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Penelitian ini mengacu pada penelitian Maryati (2001), Hartono dan 
Chendrawati (1999) dan Rousana (1997). Skripsi ini meneliti pengaruh ROA, 
DER, dan RR terhadap pertumbuhan modal sendiri (Ha1), kemudian melihat 
apakah pertumbuhan modal sendiri dapat menciptakan Economic Value Added 
(EVA) bagi perusahaan (Ha2), serta melihat apakah ROA, DER, dan RR 
berpengaruh langsung terhadap EVA (Ha3) atau melalui pertumbuhan modal 
sendiri sebagai variabel intervening. Penelitian Maryati (2001) menunjukkan 
bahwa ROA, DER dan RR berpengaruh terhadap pertumbuhan modal sendiri. 
Penelitian Hartono dan Chendrawati (1999) menunjukkan adanya hubungan 
korelasi yang kuat antara ROA dengan EVA. Penelitian Rousana (1997) 
menunjukkan adanya hubungan korelasi (keterkaitan) yang signifikan antara 
perubahan proporsi hutang dan perubahan proporsi equitas dengan perubahan 
EVA. Penelitian ini mengambil populasi perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Jakarta periode 1999-2001, dengan sampel akhir 53 perusahaan. 
Dari uji regresi berganda Ha1, diketahui bahwa ROA dan DER berpengaruh 
positif terhadap pertumbuhan modal sendiri, sedangkan RR berpengaruh negatif 
terhadap pertumbuhan modal sendiri. Secara keseluruhan keeratan hubungan 
antara faktor-faktor tersebut dengan pertumbuhan modal sendiri cukup kuat. 
Dari uji regresi Ha2, diketahui bahwa pertumbuhan modal sendiri 
berpengaruh positif terhadap economic value added meskipun hubungan antara 
pertumbuhan modal sendiri dengan economic value added sangat lemah. 
Dari uji regresi berganda Ha3, diketahui bahwa ROA, DER, dan RR 
berpengaruh positif terhadap economic value added, secara keseluruhan keeratan 
hubungan antara faktor-faktor tersebut dengan economic value added sendiri 
cukup kuat. 
Dari hasil analisis Ha1, Ha2, dan Ha3, dapat disimpulkan bahwa ROA, DER, 
dan RR dapat berpengaruh langsung terhadap EVA tanpa melibatkan pertumbuhan 
modal sendiri sebagai variabel intervening. Hal ini dapat dilihat dari lemahnya 
hubungan  antara pertumbuhan modal sendiri terhadap EVA (R = 0.191), dan 
hubungan    antara ROA, DER, dan RR   terhadap EVA (R = 0.652)  lebih besar 
dari hubungan    antara ROA, DER, dan RR  terhadap pertumbuhan modal sendiri 















The research is based on Maryati (2001), Hartono & Chendrawati (1999), 
and Rosana (1997). It’s examines the effects of ROA, DER, and RR to Rate 
Growth of Equity (Ha1), and then it try to find out whether Rate Growth of Equity 
can create Economic Value Added (EVA) for the company (Ha2), and it also to 
find out whether ROA, DER, and RR have direct effects to EVA (Ha3) or should 
use Rate growth of Equity as an Intervening Variable. Maryati (2001) showed that 
ROA, DER, and RR influenced the Rate Growth of Equity. Hartono & 
Chendrawati (1999) found a strong corellation between ROA and EVA. Rosana 
(1997) showed significant correlation between the changes of proportion of debts 
and proportion of Equity with the changes of EVA. The population of this 
research are manufactur companies which are listed at Jakarta Stock Exchange 
(JSE), on period of 1999-2001 and it’s took 53 companies as samples. 
The multiple regression for Ha1, found that the ROA and DER has a positif 
influence to the Rate Growth of Equity, and RR has negatif one to the Rate 
Growth of Equity. As a whole result, those factors have a strong correlation to the 
Rate Growth of Equity. 
The regression for Ha2, found that the Rate Growth of Equity has positif 
effect to EVA, eventhough they have  a weak correlation. 
The multiple regression for Ha3, found that ROA, DER, and RR have 
positif influence to EVA and they also have strong correlation to EVA. 
As the result of analysis for Ha1, Ha2, and Ha3, we can take a conclussion 
that ROA, DER, and RR have a direct effect to EVA without using the Rate 
Growth of Equity as an Intervening Variable. It’s shows by the weakness of 
correlation between Rate Growth of Equity and EVA (R=0.191), and the 
correlation of  ROA, DER, and RR to EVA (R=0.652) is higher than the 
correlation between ROA, DER, and RR to the Rate Growth of Equity (R=0.523). 
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A. Latar Belakang 
Menghadapi krisis moneter yang berdampak luas pada perekonomian 
nasional, banyak perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan meskipun 
demikian ada pula beberapa perusahaan yang masih dapat meraih keuntungan. 
Bagi perusahaan manufaktur yang orientasi produknya adalah pasar dalam 
negeri, melemahnya nilai tukar rupiah menyebabkan perusahaan harus 
menanggung beban yang makin berat, apalagi perusahaan yang sebagian besar 
menggunakan barang modal dan bahan baku yang harus diimpor.  Hal ini 
terjadi karena input dari perusahaan dihitung dalam mata uang dollar Amerika 
Serikat yang semakin menguat.   
Dengan demikian, input berupa barang modal dan bahan baku serta tenaga ahli 
juga menjadi makin mahal.  Pengaruh lainnya disebabkan oleh struktur modal 
perusahaan, terutama bagi perusahaan yang banyak menggunakan hutang luar 
negeri, menyebabkan semakin membesarnya hutang dan bunga hutang yang 
harus ditanggung seiring menguatnya mata uang dollar Amerika Serikat atas 
rupiah.   
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Hal tersebut didukung oleh Machfoedz (1999) yang mengemukakan 
bahwa krisis ekonomi di Indonesia sangat mempengaruhi kinerja perusahaan. 
Pada perusahaan yang go public, menurunnya kinerja perusahaan akan 
mempengaruhi apresiasi masyarakat terhadap perusahaan tersebut. Hal ini 
disebabkan antara lain. 
1. perusahaan yang go public umumnya menggunakan komponen impor pada 
bahan bakunya, 
2. hampir seluruh perusahaan yang go public di Bursa Efek Jakarta 
mempunyai utang  luar negeri, 
3. kebanyakan perusahaan besar di Indonesia memperoleh proteksi dari 
pemerintah, dan 
4. perusahaan yang go public di Bursa Efek Jakarta menjual sahamnya dalam 
jumlah relatif kecil, dengan demikian pengawasan publik tidak efisien. 
Sebagai badan usaha, perusahaan akan memiliki performance (kinerja) 
yang harus dicapai dari semua aktivitas usahanya yang mencerminkan nilai 
dari perusahaan. Performance berdasarkan Kamus Bisnis dan Manajemen 
adalah hasil nyata yang dicapai, kadang-kadang digunakan untuk 
menunjukkan dicapainya hasil positif (Tunggal, 1995). Setiap unit usaha akan 
selalu mengukur dan menilai kinerja usahanya agar diketahui tingkat hasil 
nyata  yang dapat dicapai dalam unit tersebut dalam kurun waktu tertentu, 
sehingga dibutuhkan seorang analis untuk mengetahui performance 
perusahaan. 
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Menurut Penman (2001), analisis keuangan  dapat dilakukan  oleh 
pihak luar perusahaan seperti kreditur dan para investor, maupun pihak 
perusahaan sendiri. 
Kreditur lebih tertarik pada rasio likuiditas perusahaan untuk 
mengetahui kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya 
yang harus segera dipenuhi (jangka pendek). Bagi pemilik saham perusahaan, 
pada prinsipnya lebih berkepentingan dengan keuntungan saat ini, dimasa-
masa yang akan datang, dan stabilitas keuntungan tersebut, serta hubungannya 
dengan keuntungan  perusahaan-perusahaan lain. Maka ia akan memusatkan 
analisisnya pada profitabilitas perusahaan. Sedangkan bagi perusahaan sendiri, 
analisis terhadap keuangannya akan membantu dalam perencanaan 
perusahaan. 
Ukuran yang sering digunakan dalam analisis keuangan adalah rasio. 
Pengertian rasio adalah alat yang dinyatakan dalam aritmatical terms yang 
dapat digunakan untuk menjelaskan hubungan antara dua macam data 
finansial (Riyanto, 1991). Rasio dapat memberikan indikasi apakah 
perusahaan memiliki kas yang cukup untuk memenuhi kewajiban finansialnya, 
besarnya piutang yang cukup rasional, efisiensi manajemen persediaan, 
perencanaan investasi yang baik, dan struktur modal yang sehat sehingga 
tujuan memaksimumkan kemakmuran pemegang saham dapat dicapai 
(Sartono, 1996). 
Menurut Husnan (1998) terdapat dua cara menafsirkan rasio-rasio 
keuangan, dapat dengan menggunakan asumsi bahwa metode akuntansi yang 
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digunakan oleh perusahaan konsisten dari waktu ke waktu dan sama dengan 
yang dipergunakan oleh perusahaan-perusahaan sejenis lainnya. Kalau 
ternyata hasil perhitungannya berbeda, maka analisis keuangan perlu 
penyesuaian. 
Dari pengertian tersebut, rasio-rasio keuangan yang dihitung bisa 
ditafsirkan sebagai berikut ini. 
a. Membandingkan dengan rasio-rasio keuangan perusahaan di masa yang 
lalu. 
b. Membandingkan dengan rasio-rasio keuangan perusahaan-perusahaan lain 
dalam satu industri. 
Pernyataan diatas dijelaskan juga dalam Standar Akuntansi Keuangan 
(IAI,1995) pada PSAK No. 25 yang menjelaskan tentang kebijakan akuntansi 
dalam paragaraf  37 berikut ini. 
Pemakai laporan keuangan harus dapat memperbandingkan laporan 
keuangan suatu perusahaan selama periode untuk mengidentifikasi 
kecenderungan posisi keuangan, kinerja dan arus kas perusahaan 
tersebut. Oleh karena itu, kebijakan akuntansi yang digunakan harus 
diterapkan secara konsisten pada setiap periode. 
 
Dari pernyataan diatas dapat pula disimpulkan bahwa produk utama 
akuntansi adalah laporan keuangan, dari laporan keuangan tersebut dapat 
diketahui rasio-rasio keuangan yang dapat bermanfaat untuk memprediksi 
kejadian-kejadian yang akan datang dan apakah rasio tersebut juga bermanfaat 
bagi para pemakai laporan keuangan perusahaan publik di Indonesia. 
Manfaat yang jelas dari laporan keuangan adalah bisa diketahui posisi 
keuangan dari perusahaan suatu saat dan hasil usaha selama satu periode. 
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Selain itu dengan adanya laporan keuangan (terutama yang diperbandingkan), 
manajemen akan bisa menganalisis kemampuan-kemampuan perusahan dalam 
bidang finansial (keuangan), ada beberapa alat analisis kemampuan keuangan 
dengan mendasarkan pada laporan keuangan, diantaranya dengan menghitung 
rasio-rasio keuangan. 
Kemampuan perusahaan dalam mengelola struktur modal merupakan 
masalah penting dalam pengambilan keputusan mengenai pembelanjaan 
perusahaan karena secara langsung berakibat pada biaya modal, keputusan 
tentang capital budgeting dan harga pasar.  
Struktur modal ditentukan oleh perbandingan antara hutang dan modal 
sendiri yang digunakan oleh perusahaan. Manajer harus berhati-hati memantau 
efek dari struktur modal terhadap profit yang diperoleh. Struktur modal 
perusahaan haruslah memaksimumkan profit bagi kepentingan modal sendiri, 
dan keuntungan yang diperoleh haruslah lebih besar dari biaya modal sebagai 
akibat penggunaan struktur modal tertentu. Struktur modal merupakan hal 
yang kompleks karena berkaitan dengan keputusan keputusan finansial 
lainnya (Alwi, 1991).  
Menurut Alwi (1991) ada dua macam tipe modal, yaitu hutang (debt) 
dan modal sendiri (equity). Tetapi dalam kaitannya dengan struktur modal, 
jenis modal yang diperhitungkan hanyalah hutang jangka panjang. Modal 
asing (debt capital) terdiri dari berbagai jenis obligasi dan kredit investasi 
lainnya. Sedangkan modal sendiri (equity capital) terdiri dari berbagai jenis 
saham dan laba ditahan.  
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Struktur modal perusahaan harus dikembangkan dengan melihat faktor resiko 
yang dihadapi. Dalam hal ini Alwi (1991) mengkaitkan dengan dua cara yaitu : 
1. struktur modal harus konsisten dengan resiko bisnis, yang merupakan 
tingkat operating leverage yang berkenaan dengan hubungan sales dan 
EBIT, dan 
2. struktur modal menghasilkan tingkat resiko finansial tertentu. 
Maryati (2001) berpendapat bahwa alat ukur yang melibatkan semua 
keputusan dalam fungsi manajemen keuangan adalah pertumbuhan modal 
sendiri. Pertumbuhan modal sendiri perusahaan (rate growth of equity) adalah 
hasil persentase dari peningkatan modal sendiri dibandingkan dengan jumlah 
modal sendiri sebelumnya. 
Suatu perusahaan yang mempunyai laju pertumbuhan tinggi, harus 
menyediakan modal yang cukup untuk membiayai pertumbuhannya. Apabila 
perusahaan sudah mapan (well estabilished), kebutuhan dana dapat mudah 
dipenuhi dari sumber eksternal dengan demikian kebijakan penahanan 
keuntungan (retention rate) akan semakin lunak. 
Kinerja perusahaan juga dapat dinilai dengan metode Economic Value 
Added (EVA) yang mempertimbangkan biaya modal yang digunakan untuk 
menghasilkan laba perusahaan, baik cost of debt (kd) dan cost of equity (ke). 
Metode Economic Value Added (EVA) merupakan tolak ukur yang 
menggambarkan nilai absolut dari shareholder value yang diciptakan atau 
dirusak pada suatu periode tertentu (Tunggal, 2001). 
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Economic Value Added (EVA) merupakan konsep residual income 
yang telah digunakan oleh para analis untuk mengetahui nilai tambah yang 
telah diciptakan oleh perusahaan, meskipun dengan perhitungan yang cukup 
rumit (Penmann, 2001). Residual income merupakan nilai sisa laba setelah 
semua penyedia capital diberi kompensasi sesuai dengan tingkat balikan yang 
dibutuhkan atau setelah semua biaya capital yang digunakan untuk 
menghasilkan laba telah dibebankan. 
Beberapa penelitian tentang penggunaan rasio-rasio keuangan untuk 
menilai kinerja perusahaan telah banyak dilakukan, antara lain penelitian 
Maryati (2001) yang menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi 
pertumbuhan modal sendiri pada industri semen di Bursa Efek Jakarta periode 
1991 sampai 1995. Hasil analisis yang diperoleh menunjukkan bahwa 
Plowback Ratio (Retention Rate) berpengaruh terhadap pertumbuhan modal 
sendiri, sedangkan Debt Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap 
pertumbuhan modal sendiri. Return on Asset ternyata tidak berpengaruh 
terhadap pertumbuhan modal sendiri. Secara keseluruhan keeratan hubungan 
antara faktor-faktor tersebut dengan pertumbuhan modal sendiri cukup kuat. 
Hartono dan Chendrawati (1999) menemukan adanya hubungan 
korelasi antara Return on Assets (ROA) dan Economic Value added (EVA) 
yang sangat signifikan dan disimpulkan pula bahwa ROA lebih bisa 
meramalkan return on share dibandingkan dengan EVA. Meskipun EVA lebih 
mencerminkan nilai yang telah diciptakan maupun nilai yang telah dirusak 
oleh perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung pernyataan Tunggal (2001) 
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yaitu apabila Return on Net Assets (RONA) meningkat, Economic Value 
Added akan meningkat, dengan asumsi bahwa Weight Average Cost of Capital 
(WACC) dan invested capital stabil. Dapat disimpulkan bahwa RONA 
merupakan salah satu komponen dari EVA. 
Sartono dan Kusdianto (1999) meneliti pengaruh EVA terhadap nilai 
perusahaan dan kemakmuran pemegang saham pada perusahaan publik. Hasil 
analisis menunjukkan bahwa EVA tidak berkorelasi signifikan terhadap MVA 
dan abnormal return sebagai indikator pergerakan harga saham, tetapi EVA 
signifikan terhadap rasio leverage dan mendukung Modigliani–Miller Theory 
of Capital Structure. Penelitian ini juga mendukung bahwa EVA dapat 
digunakan sebagai ukuran efektivitas kinerja di Indonesia  dan dapat 
digunakan sebagai nilai insentif  bagi manajemen yang sesuai dengan tujuan 
shareholders untuk memaksimalkan value of the firm.  
Penelitian Rousana (1997) menunjukkan terdapat hubungan korelasi 
(keterkaitan) antara perubahan proporsi hutang dan perubahan proporsi saham 
dengan perubahan EVA. Proporsi hutang mempunyai  hubungan signifikan 
negatif terhadap EVA, sedangkan proporsi saham mempunyai hubungan 
signifikan positif terhadap EVA. 
Sebagaimana telah disampaikan diatas, penelitian ini mengacu pada 
penelitian Maryati (2001), Hartono dan Chendrawati (1999), Rousana (1997) 
dan Sartono (1999), maka skripsi ini akan menganalisis faktor-faktor yang 
mempengaruhi pertumbuhan modal sendiri serta melihat apakah pertumbuhan 
modal sendiri berpengaruh dalam menciptakan nilai bagi perusahaan yang 
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tercermin dalam Economic Value Added. Faktor-faktor yang mempengaruhi 
pertumbuhan modal sendiri akan ditinjau dari Return on Asset, Debt To Equity 
Ratio, dan Retention Rate. Penelitian ini juga akan meneliti apakah ROA, 
DER, dan RR berpengaruh langsung terhadap EVA atau melalui variabel 
intervening yaitu pertumbuhan modal sendiri. 
 
A. Perumusan Masalah 
Performance perusahaan diukur dengan berbagai ukuran diantaranya 
menggunakan analisis rasio keuangan. Rasio keuangan dapat menunjukkan 
pertumbuhan perusahaan baik dinilai dari tingkat pertumbuhan modal, tingkat 
pengembalian dan tingkat likuiditas perusahaan.  
Tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan kekayaan pemilik 
perusahaan atau investor. Dalam rangka ini, penciptaan kekayaan pemilik 
kemudian menjadi ukuran utama sukses tidaknya menajemen perusahaan. 
Kekayaan pemilik bertambah bila nilai perusahaan lebih besar daripada nilai 
capital yang digunakan oleh perusahaan.  
Secara teoritis Economic Value Added (EVA) yang berhasil diciptakan 
oleh perusahaan adalah faktor yang paling relevan dan menentukan dalam 
pembentukan nilai. Nilai perusahaan yang tercipta ini akan memberikan 
sentimen positif masyarakat yang tercermin dari naik turunnya harga saham di 
Bursa Efek Jakarta.  
Berdasarkan teori dan beberapa penelitian empirik yang telah 
dilakukan terhadap perusahaan oleh peneliti terdahulu, penulis melakukan 
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penelitian di Bursa Efek Jakarta dengan menggunakan subjek penelitian dari 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada periode 
tahun 1999-2001 untuk mengetahui: 
1. Apakah Return On Asset (ROA), Debt To Equity (DER), dan Retention 
Rate (RR) berpengaruh terhadap tingkat pertumbuhan modal sendiri (G) ? 
2. Apakah pertumbuhan modal sendiri berpengaruh terhadap tingkat 
Economic Value Added (EVA) ? 
3. Apakah Return On Asset (ROA), Debt To Equity (DER), Retention 
Rate(RR) berpengaruh terhadap Economic Value Added (EVA) ? 
4. Apakah pertumbuhan modal sendiri (G) berperan sebagai variabel 
intervening dalam hubungan antara Return On Asset (ROA), Debt To 
Equity (DER), dan Retention Rate (RR) terhadap Economic Value Added 
(EVA) ? 
 
B. Tujuan Penelitian 
Dari perumusan masalah diatas, maka tujuan yang hendak dicapai 
dalam penelitian ini adalah :  
1. Untuk mengetahui apakah Return On Asset (ROA), Debt To Equity (DER), 
dan Retention Rate (RR) berpengaruh terhadap tingkat pertumbuhan modal 
sendiri (G). 
2. Untuk mengetahui apakah pertumbuhan modal sendiri berpengaruh 
terhadap tingkat Economic Value Added (EVA). 
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3. Untuk mengetahui apakah Return On Asset (ROA), Debt To Equity (DER), 
Retention Rate(RR) berpengaruh terhadap Economic Value Added (EVA). 
4. Untuk mengetahui apakah pertumbuhan modal sendiri (G) berperan 
sebagai variabel intervening dalam hubungan antara Return On Asset 
(ROA), Debt To Equity (DER), dan Retention Rate (RR) terhadap 
Economic Value Added (EVA). 
 
C. Manfaat Penelitian 
Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah : 
a. Bagi pihak perusahaan. 
Dapat diketahui pengaruh ROA, DER, RR dan pertumbuhan modal sendiri 
terhadap peningkatan atau penurunan nilai perusahaan dengan 
menggunakan EVA pada industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta, 
sehingga hasilnya dapat menjadi masukan didalam menentukan langkah-
langkah yang dapat diambil untuk mencapai fungsinya dengan optimal.  
b. Bagi Peneliti Selanjutnya. 
Sebagai bahan bacaan dan dapat dipergunakan sebagai referensi dalam 
pengembangan penelitian selanjutnya. 
 
D. Sistematikan penulisan 
Dalam pembahasan secara keseluruhan, penyusunan skripsi ini dibagi 
menjadi 5 (lima) bab beserta sub bab-nya, yaitu : 
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BAB I PENDAHULUAN 
 Bab I memuat uraian latar belakang masalah, perumusan masalah,  
tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika penulisan skripsi . 
BAB II  KERANGKA TEORITIS 
 Bab II memuat tinjauan pustaka yang menjadi pedoman dalam 
penulisan dalam pembahasan masalah yang berisi mengenai teori-teori yang 
mendasari penulisan skripsi ini. 
BAB III  METODE PENELITIAN 
 Bab III menguraikan mengenai metode penelitian yang berisi ruang 
lingkup penelitian, populasi dan sampel, variabel yang digunakan, definisi 
operasional variabel, teknik pengumpulan data, teknik pengujian data dan 
teknik analisis data 
BAB IV  ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 Bab IV merupakan bagian analisis data dengan menggunakan teknik 
pengujian data, yang terdiri dari : uji asumsi klasik dan analisis regresi. 
BAB V  KESIMPULAN DAN SARAN 
 Bab V merupakan bagian akhir dari skripsi yang  berisi kesimpulan-







A. ROA, DER, RR dan Pertumbuhan Modal Sendiri 
Struktur modal merupakan masalah penting dalam pengambilan 
keputusan mengenai pembelanjaan perusahaan karena secara langsung 
berakibat pada biaya modal, keputusan tentang capital budgeting dan harga 
pasar. Struktur modal ditentukan oleh perbandingan antara hutang dan modal 
sendiri yang digunakan oleh perusahaan. Manajer harus berhati-hati memantau 
efek dari struktur modal terhadap profit yang diperoleh.  
Struktur modal perusahaan haruslah memaksimumkan profit bagi 
kepentingan modal sendiri, dan keuntungan yang diperoleh haruslah lebih 
besar daripada biaya modal sebagai akibat penggunaan struktur modal 
tertentu. Struktur modal merupakan hal yang kompleks karena berkaitan 
dengan keputusan keputusan finansial lainnya (Alwi, 1991).  
Modal adalah faktor produksi yang sangat diperlukan dan sebagaimana 
halnya dengan faktor produksi lainnya, modal mengandung biaya yang disebut 
dengan biaya modal. Terdapat dua macam tipe modal, yaitu hutang (debt) dan 
modal sendiri (equity). Modal asing (debt capital) terdiri dari berbagai jenis 
obligasi dan kredit investasi lainnya. Sedangkan modal sendiri (equity capital) 
terdiri dari berbagai jenis saham dan laba ditahan. 
Maryati (2001) berpendapat bahwa alat ukur yang melibatkan semua 
keputusan dalam fungsi manajemen keuangan adalah pertumbuhan modal 
sendiri. Tugas manajer keuangan adalah meningkatkan nilai perusahaan 
melalui beberapa keputusan yang harus dilakukan, yaitu keputusan investasi, 
keputusan pendanaan dan kebijakan dalam hal alokasi profit perusahaan. 
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Pertumbuhan modal sendiri perusahaan (rate growth of equity) adalah 
hasil presentase dari peningkatan modal sendiri dibandingkan dengan jumlah 
modal sendiri tahun sebelumnya. Suatu perusahaan yang mempunyai laju 
pertumbuhan tinggi, harus menyediakan modal yang cukup untuk membiayai 
pertumbuhannya. Makin cepat tingkat atau laju pertumbuhan perusahaan 
makin besar kebutuhan untuk membelanjai pertumbuhan perusahaan. Makin 
besar kebutuhan dana untuk membelanjai pertumbuhannya, perusahaan 
tersebut makin berkecenderungan untuk menahan sebagian besar dari 
keuntungan dengan batasan-batasan tertentu.  Bagi perusahaan yang telah 
mapan (well estabilished), kebutuhan dana dapat dengan mudah dipenuhi dari 
sumber eksternal dengan demikian kebijakan penahanan keuntungan 
(retention rate) akan semakin lunak. 
Proses pertumbuhan didasarkan pada beberapa ide dasar dalam teori 
modal, yang mencakup produktivitas modal, keputusan manajer untuk 
menunda atau mengkonsumsinya dan financial leverage. Modal produktif 
biasanya menggunakan penghasilan lebih untuk ditanamkan kembali pada 
modal saham. Penghasilan setelah pajak atau earning after tax (EAT) dapat 
digunakan untuk konsumsi atau ditanamkan kembali. Laba bersih yang tidak 
dikonsumsi akan menambah modal sendiri, sehingga akan mengurangi rasio 
hutang (debt ratio) dengan asumsi jumlah hutang tetap. Selanjutnya 
pertumbuhan modal sendiri akan meningkatkan skala perusahaan, serta 
memungkinkan tingkat konsumsi meningkat dimasa mendatang. 
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Inti dari proses pertumbuhan adalah untuk mendapatkan kendali dari 
penambahan sumber daya yang akan meningkatkan penghasilan diatas 
biayanya serta menambah nilai perusahaan. Fokus dari manajemen keuangan 
adalah investasi, pendanaan dan stabilitas keuangan sebagai elemen yang 
esensial dalam manajemen resiko. 
Faktor-faktor yang mempengaruhi pertumbuhan modal sendiri 
menurut John A. Hopkin (1973) dikutip dari Maryati (2001) terdiri dari : 
a. Faktor intern perusahaan, yaitu Return on Asset (ROA), Debt to Equity 
Ratio (DER), Plowback Ratio (Retention Rate). 
b. Faktor ekstern perusahaan, yaitu  tingkat bunga dan tingkat pajak.  
Formula yang dikemukakan John A. Hopkin mengenai pertumbuhan 
modal sendiri sebagai berikut : 
 
 
G  = Tingkat Pertumbuhan Modal Sendiri 
d  = Dividen Payout Ratio 
(i-d) atau b = Plowback Ratio (Retention Rate) 
t  = Tingkat Pajak 
i  = Tingkat Bunga Hutang 
r  = Return on Asset (ROA) 
DER = Debt to Equity Ratio  
Persamaan diatas dapat dituliskan dalam bentuk fungsi sebagai berikut : 
 
( )( ) ( ){ }DERrrtdG 111 -+--=  
( )tibDERROAfG ,,,,=  
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Untuk mengukur pertumbuhan modal sendiri (G) yaitu dengan 





Return on Asset (ROA) merupakan rasio yang menunjukkan 
kemampuan (produktivitas) perusahaan menghasilkan laba dari aktiva yang 
dipergunakan dan berhubungan dengan keputusan investasi. 
 
 
Debt to equity ratio (DER) merupakan rasio yang menunjukkan 
kemampuan modal sendiri untuk memenuhi kewajibannya dan 
menggambarkan perbandingan antara total hutang dengan total equitas yang 
digunakan sebagai sumber pendanaan usaha yang menyangkut keputusan 
pendanaan. Semakin kecil DER semakin baik karena jaminan terhadap hutang 
lebih besar. Semakin besar DER menandakan struktur permodalan usaha lebih 
banyak memanfaatkan hutang-hutang relatif terhadap equitas, dan 
mencerminkan resiko perusahaan yang relatif tinggi. 
 
Sedangkan Plowback ratio (retention rate) merupakan tingkat laba 
yang ditahan dalam perusahaan yang mencerminkan kebijakan deviden. Laba 
TotalAsset
EBIT














ditahan (retained earning) merupakan salah satu sumber dana internal yang 
paling penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan. Makin kecil dana 
yang tersedia untuk ditanamkan kembali diperusahaan berarti akan 
menghambat pertumbuhan perusahaan. Sehingga keputusan untuk 
mengalokasikan Earning After Tax untuk pembayaran dividen dan untuk laba 





Laba ditahan merupakan laba yang tidak dibagikan kepada pemegang 
saham dan diinvestasikan kembali ke perusahaan. Laba ditahan dalam 
penyajiannya di neraca menambah total laba yang disetor. Karena laba ditahan 
merupakan milik pemegang saham yang berupa keuntungan tidak dibagikan, 
maka nilai ini juga akan menambah equitas pemilik saham di neraca. 
Secara teori, ROA berpengaruh positif terhadap pertumbuhan modal 
sendiri. DER berpengaruh positif terhadap pertumbuhan modal sendiri jika 
biaya hutang lebih kecil dari  rentabilitas  ekonomis dan berpengaruh negatif 
jika biaya hutang lebih besar dari rentabilitas ekonomis. Retention Rate akan 
berpengaruh positif terhadap pertumbuhan pertumbuhan modal sendiri 
(Maryati, 2001). 
Baruch (1969) meneliti bagaimana manajemen dapat menyesuaikan 
rasio keuangan perusahaan untuk menegaskan target dalam memilih dari 
EAT
tahanLabaYangDi
RR =  
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sekumpulan pengukuran akuntansi berterima umum. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa rasio keuangan perusahaan secara periodik disesuaikan 
dengan rata-rata industri pada masing-masing perusahaan.  
Rasio laporan keuangan diasumsikan mempunyai kandungan informasi 
untuk menentukan fenomena ekonomi sehingga bermanfaat bagi pihak yang 
berkepentingan untuk mengambil keputusan yang bersifat ekonomis. Beberapa 
penelitian telah menunjukkan manfaat rasio keuangan untuk memprediksi 
kebangkrutan, kegagalan, penentuan kredit jangka panjang, dan kinerja 
perusahaan. Pernyataan ini didukung pula oleh penelitian Gantyowati dan 
Subekti (2001) yang menunjukkan bahwa rasio keuangan memang bukan suatu 
alat analisis yang sederhana, tetapi dengan mengetahui secara lebih tepat 
tentang rasio keuangan akan membantu mengatasi kesulitan untuk 
memanfaatkan rasio sebagai alat yang membantu melakukan prediksi .  
Namun Penelitian Surifah (2002) menunjukkan bahwa rasio-rasio 
keuangan yang digunakan sebagai alat prediksi kegagalan atau kebangkrutan 
suatu perusahaan dimasa krisis menunjukkan hasil yang tidak signifikan, 
kecuali untuk rasio-rasio tertentu sehingga tidak cukup valid. Begitu juga 
dengan Machfoedz (1994) yang menguji manfaat analisis rasio  keuangan 
dalam memprediksi perubahan laba perusahaan dimasa yang akan datang. 
Menurut penelitian tersebut kekuatan prediksi rasio keuangan terhadap 
pertumbuhan laba untuk periode satu tahun lebih tinggi dibandingkan untuk 
periode dua tahun dan kekuatan prediksi untuk periode dua tahun ditemukan 
tidak signifikan. Selain itu studi ini juga menunjukkan bahwa perusahaan besar 
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mempunyai komponen rasio yang berbeda dengan perusahaan kecil apabila 
rasio keuangan tersebut digunakan untuk memprediksi laba yang akan datang. 
Penelitian Maryati (2001) menganalisis faktor-faktor yang 
mempengaruhi pertumbuhan modal sendiri pada industri semen di Bursa Efek 
Jakarta periode 1991 sampai 1995. Hasil analisis yang diperoleh menunjukkan 
bahwa Plowback Ratio berpengaruh terhadap pertumbuhan modal sendiri, 
sedangkan Debt Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan 
modal sendiri. Return on Asset ternyata tidak berpengaruh terhadap 
pertumbuhan modal sendiri. Secara keseluruhan keeratan hubungan antara 
faktor-faktor tersebut dengan pertumbuhan modal sendiri cukup kuat. 
Sedangkan Penelitian Santika dan Djayani N. (2002) menunjukkan 
bahwa struktur modal yang diterapkan pada perusahaan industri tekstil 
mendukung teori tradisional yang mempertimbangkan besarnya Cost of Capital 
berupa beban bunga yang harus ditanggung akibat adanya hutang. Berdasarkan 
Leverage Ratio dan Debt Equity Ratio terdapat beberapa perusahaan textil dan 
garmen memiliki mengalami defisiensi modal (modalnya negatif). Hal ini 
disebabkan secara umum jumlah hutang perusahaan melebihi jumlah modal 
sendiri yang dimiliki perusahaan. 
Ratnawati (2001) dikutip dari Santika dan Djayani N. (2002) 
mengungkapkan bahwa teori struktur modal yang lebih realistis dapat 
dipergunakan oleh perusahaan adalah teori yang mempertimbangkan biaya 
modal dan persepsi investor. 
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Setyianingsih (1996) dikutip dari Santika dan Djayani N. (2002) 
mengemukakan bahwa Rasio Leverage memberikan ukuran besarnya dana 
yang disediakan oleh pemilik perusahaan dibandingkan dana yang diperoleh 
dari kreditur perusahaan. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya.  
 
B. Nilai Economic Value Added (EVA) 
Untuk menilai investasi bisnis, kita harus mempunyai pemahaman 
yang baik tentang bagaimana sebuah bisnis berjalan, bagaimana perusahaan 
bisa menghasilkan nilai dan bagaimana nilai pengembalian (returns ratio) 
bagi investor. Investor menginvestasikan sejumlah dananya dalam perusahaan 
dengan harapan mendapatkan kas dengan jumlah lebih dimasa yang akan 
datang. Investasi memberikan investor sebuah klaim return atas perusahaan. 
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi  atau selisih 
harga investasi sekarang relatif dengan harga periode lalu ditambah dengan 
persentase deviden terhadap harga investasi periode sebelumnya (yield). 
Perusahaan dinilai berdasarkan kemampuan perusahaan dalam 
menciptakan nilai bagi pemilik perusahaan. Penman (2001) menyatakan 
bahwa nilai perusahaan merupakan nilai payoff sebuah perusahaan yang 
diharapkan akan dihasilkan atas seluruh klaim. Nilai klaim dari perusahaan 
harus bisa menambah nilai bagi perusahaan, dengan asumsi : 
 
 
Value of the firm = Value of debt + Value of 
equity 
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Value of equity diasumsikan sebagai nilai payoff dari perusahaan yang 
diharapkan akan dihasilkan bagi shareholders (pemilik). 
Pengertian nilai perusahaan (enterprise, company value) dalam 
penilaian perusahaan adalah nilai asset dikurangi dengan nilai utang lancar, 
sedang nilai ekuitas adalah nilai dari net worth, dalam hal ini nilai dari suatu 
perusahaan dikurangi nilai utang jangka panjang. Dalam melakukan penilaian, 
nilai pasar wajar diaplikasikan dalam tiga komponen nilai perusahaan, yaitu 
asset, utang dan ekuitas (Ruky, 1997). Untuk memperoleh pembelanjaan 
(financing) melalui pinjaman, perlu diketahui nilai wajar ekuitas dalam 
perusahaan untuk menetapkan besarnya pinjaman ataupun untuk digunakan 
sebagai tambahan jaminan maupun untuk menunjukkan bahwa perusahaan 
bernilai lebih dari apa yang ada dalam neraca (book value, accouting value). 
Besarnya hutang yang digunakan oleh perusahaan untuk membiayai 
kegiatannya merupakan suatu kebijakan perusahaan yang berhubungan dengan 
struktur modal. Kebijakan tersebut tentunya tidak lepas dari upaya perusahaan 
untuk meningkatkan nilai perusahaan (value of the firm), sehingga dalam 
mempertimbangkan kebijakan struktur modal selalu muncul pertanyaan 
“Berapa modal sendiri dan berapa modal asing yang harus digunakan agar 
dapat mempertahankan atau meningkatkan nilai perusahaan. 
Modigliani dan Miller (1958) dalam artikel yang berjudul “The Cost of 
Capital Corporation Finance and the Theory of Investment” mengemukakan 
bahwa dalam sebuah pasar modal sempurna, keputusan keuangan perusahaan 
menjadi tidak relevan lagi (Santika dan Djayani N., 2002). Dengan kata lain 
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bahwa penggunaan sumber pembiayaan tidak akan mempengaruhi cost of 
capital dan pada akhirnya tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan atau 
kekayaan para pemegang saham yang tergambar dari harga saham perusahaan. 
Selanjutnya dikemukakan bahwa penggunaan hutang dalam struktur modal 
tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan, tetapi penggunaan 
hutang dalam struktur modal dapat meningkatkan nilai perusahaan, sebesar 
pengurangan pembayaran pajak karena biaya bunga yang dibayar.  
Modigliani dan Miller (1958) dikutip dari Tunggal (2001) juga 
beragumentasi bahwa laba ekonomis (economic income) merupakan sumber 
penciptaan nilai (value creation) di perusahaan dan bahwa tingkat kembalian 
(rate of return / cost of capital) ditentukan berdasarkan tingkat risiko yang 
diasumsikan oleh investor. Sayangnya, Miller dan Modiglani tidak 
memberikan teknik untuk mengukur laba ekonomis dalam suatu perusahaan. 
Teori pecking order lebih mempertimbangkan persepsi investor, 
bahwa sumber dana yang sebaiknya digunakan adalah sumber dana yang tidak 
menimbulkan persepsi negatif investor, yakni sumber dana dengan urutan 
penggunaan yang terdiri dari laba ditahan, hutang dan penerbitan saham. 
Sedangkan penganut teori tradisional lebih mempertimbangkan besarnya biaya 
modal (cost of capital) yang harus ditanggung perusahaan akibat dari adanya 
hutang (Santika, 2002). 
Economic Value Added (EVA) menurut beberapa peneliti dianggap 
mempunyai kemampuan yang lebih baik daripada mengukur kinerja yang lain 
seperti ROE, ROA, ROCE, EPS, RI dan indikator-indikator kinerja yang lain        
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(Sartono, 1999; Utomo,1999). Penerapan konsep EVA dalam perusahaan akan 
mendorong manajemen untuk mengetahui the true cost of  capital dari 
bisnisnya sehingga tingkat pengembalian bersih dari modal bisa diperlihatkan 
dengan jelas (Rousana, 1997). Selain itu, EVA juga dapat digunakan sebagai 
dasar pembagian bonus atau insentif pada masing-masing personil divisi yang 
menciptakan nilai EVA positif (Mirza, 1997). 
EVA adalah suatu pengukuran dengan memperhitungkan secara tepat 
semua faktor-faktor yang berhubungan dengan penciptaan nilai, membuat 
perusahaan labih memperhatikan struktur modal dan dapat digunakan untuk 
mengidentifikasikan kegiatan atau proyek yang memberikan pengembalian 
lebih tinggi daripada biaya modal (Tunggal, 2001; Sartono, 1999).  
Konsep EVA diperkenalkan oleh Stern Steward & Co, salah satu 
perusahaan konsultan di Amerika pada tahun 1989 (Utama, 1997). EVA secara 
sederhana didefinisikan sebagai laba operasi setelah pajak dikurangi dengan 
biaya modal dari seluruh modal yang dipergunakan untuk menghasilkan laba 
tersebut (Rousana, 1997; Tunggal, 2001). EVA yang positif menunjukkan 
value creation, sedangkan EVA negatif menunjukkan value destruction.  
 
Net Operating Profit After Tax merupakan laba bersih setelah pajak 
atau Earning After Tax (EAT) yang merupakan penyesuaian dari laba setelah 
pajak, dimana laba operasi dihitung sebelum dikurangkan dengan financing 
cost dan non-cash bookeeping entries. Besarnya EAT tidak memberikan 
dampak profitabilitas ataupun resiko dari bisnis yang sekarang, jadi baik 
EVA = NOPAT- Cost of Capital 
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perusahaan tersebut dibiayai dengan hutang maupun dengan modal sendiri, 
nilai NOPAT-nya akan identik. Sehingga NOPAT dapat dihitung dengan cara :  
 
 
(Sumber : Trihananto, 2002; Tunggal 2001) 
Cost of Capital merupakan tingkat pengembalian investasi minimum 
untuk mendapatkan required rate of return, yaitu tingkat pengembalian yang 
diharapkan oleh investor (kreditur dan pemegang saham) dengan 
memperhitungkan Weight Average of Capital (WACC) yang merupakan rata-
rata tertimbang dari biaya dua sumber dana perusahaan yaitu biaya hutang 
(cost of debt) dan biaya modal sendiri (cost of equity). Dengan demikian 
dalam perhitungan EVA akan mencakup perhitungan masing-masing 
komponennya, yaitu cost of debt, cost of equity, serta proporsi masing-masing 
didalam struktur modal. Biaya modal juga merupakan biaya kesempatan yang 
mencerminkan pengembalian yang diharapkan investor dari investasi lain 
dengan resiko serupa. 
Steward dan Stern mendefinisikan cost of debt sebagai rate yang harus 
dibayar perusahaan di dalam pasar sekarang untuk mendapatkan hutang yang 
baru. Perusahaan yang berkelanjutan (on going concern) memiliki beberapa 
jenis hutang dengan beban hutang dan beban bunga yang beragam dan adanya 
beban bunga yang wajib dibayarkan dikurangi dengan penghematan pajak 
yang timbul karena pembayaran bunga (bunga bersifat tax deductible)  
Dengan rumus (Isnani, 2001; Sartono, 1999), yaitu : 
NOPAT = Profit after tax + Interest expense  
 
kdt = kd (1-T) 
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dimana :  
kdt = Cost of debt 
kd = Tingkat bunga pinjaman ( Biaya Bunga : Utang ) 
T  =  Tarif pajak marginal ( Pajak : Earning Before Tax )  
Menurut Brigham et. al (1999) dikutip dari Isnani (2001) terdapat 3 
metode pendekatan untuk  menentukan nilai cost of, yaitu : 
a. Pendekatan CAPM, yang melihat cost of equity sebagai penjumlahan dari 
tingkat bunga tanpa risiko dan selisih antara tingkat pengembalian yang 
diharapkan dari portfolio pasar dengan tigkat bunga tanpa risikonya 
dikalikan dengan risiko sistematis perusahaan (nilai beta perusahaan). 
b. Pendekatan Bond Yield Plus Risk Premium Approach, yang 
memperkirakan tingkat return yang akan diperoleh dengan menambah 
premi risiko pada obligasi. Company’s bond yield diperoleh dari 
perusahaan yang memiliki obligasi (dinyatakan dalam Kdt). Premi risiko 
yang dimaksudkan adalah premi yang diharapkan melebihi nilai bond 
yield perusahaan (Kdt) dengan maksud menarik investor untuk 
berinvestasi pada obligasi yang lebih berisiko. 
c. Pendekatan Discounted Cash Flow, yang melihat Ke sebagai nilai deviden 
per harga saham ditambah dengan persentase pertumbuhan dari deviden 
tersebut (asumsi pertumbuhan saham konstan). 
Capital merupakan jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan untuk 
membiayai usahanya, yang merupakan penjumlahan dari total hutang dan 
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modal saham. Struktur modal dinyatakan dalam bentuk presentase dari masing-
masing kelompok utang dan modal terhadap total modal dan hutang, dengan 
menghitung Weight Average Cost of Capital (WACC) : 
 
Dimana : Pdt = Proportion of debt 
   kdt = Cost of debt 
 Pe = Proportion of equity 
          Ke = Cost of equity 
Setelah menghitung WACC, hasil perhitungan tersebut dikalikan 
jumlah modal yang digunakan untuk memperoleh nilai COC (Cost of Capital).  
COC = TCE x [Pdt kdt + Pe ke] 
Dimana : TCE       = Total capital employed  
           = Jumlah rata-rata hutang + Jumlah rata-rata modal sendiri 
  WACC   = Weight Average Cost of Capital 
Young (2001) menggolongkan value drivers atas 2 kategori dasar, 
yaitu : 
a. Komponen dari EVA (financial drivers). 
b. Leading indicators dari EVA (non financial drivers). 
EVA = (Return on net assets – WACC) x Invested Capital 
Rertun on net assets (RONA) = NOPAT : Net assets 
EVA akan meningkat dengan asumsi WACC dan invested capital stabil, 
apabila RONA meningkat. Jadi RONA merupakan salah satu komponen dari 
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EVA  (Tungga, 2001). EVA dapat mendorong manajer untuk meningkatkan 
EVA dan menciptakan nilai dengan menggunakan aktiva dengan lebih efisien. 
Perusahaan dapat menaikkan nilai EVA dengan cara : 
a. Menaikkan tingkat pengembalian (rate of return) atas modal yang  
diperoleh, lebih banyak laba operasi perusahaan yang didapat tanpa 
menggunakan atau menambahkan dana dalam perusahaan. 
b. Penambahan modal yang diinvestasikan dalam proyek, menghasilkan 
pengembalian lebih dari biaya yang dikeluarkan untuk modal baru. 
c. Menghentikan modal atau menarik kembali investasi dari proyek yang 
tidak memenuhi syarat dimana tingkat pengembalian yang diperoleh tidak 
memadai. 
Menurut Utama (1997) analisis EVA memiliki kelemahan dan 
kelebihan. Kelebihan dari EVA adalah : 
a. Sangat bermanfaat sebagai penilai kinerja yang berfokus pada penciptaan 
nilai (value creation). 
b. Membuat perusahaan lebih memperhatikan struktur modal. 
c. Dapat digunakan untuk mengidentifikasikan kegiatan atau proyek yang 
memberikan pengembalian lebih tinggi daripada biaya modal. 
 
Adapun kekurangan EVA adalah : 
a. EVA hanya menggambarkan penciptaan nilai pada suatu tahun tertentu. 
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b. Proses perhitungannya memerlukan estimasi atas biaya modal. Estimasi 
tersebut cukup sulit dilakukan dengan tepat, terutama pada perusahaan 
yang belum go publik. 
Rousana (1997) mengidentifikasi kelemahan EVA sebagai berikut : 
a. EVA terlalu menekankan pada keyakinan bahwa investor sangat 
mengandalkan pendekatan fundamental dalam mengkaji dan mengambil 
keputusan untuk menjual atau membeli saham tertentu, padahal faktor-
faktor lain terkadang justru dominan. 
b. Konsep ini sangat tergantung pada transparansi internal untuk 
menghasilkan perhitungan yang akurat dalam kenyataannya perusahaan 
jarang mengemukakan kondisi internalnya. 
Isnani (2001) melakukan analisis pengaruh merger terhadap kinerja 
keuangan Bank Lippo pada tahun 1987-1991. Hasil analisis menunjukkan 
kinerja keuangan Bank Lippo sesudah merger ternyata kurang baik 
dibandingkan dengan sebelum merger. Ini bisa dilihat dari nilai EVA yang 
negatif, namun penurunan tahun 1991 semakin kecil, sehingga ada harapan 
pada tahun-tahun berikutnya Bank  Lippo dapat meningkatkan kinerjanya, 
memiliki EVA positif. 
Sartono (1999) meneliti pengaruh EVA terhadap nilai perusahaan dan 
kemakmuran pemegang saham pada perusahaan publik. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa EVA tidak berkorelasi signifikan terhadap Market Value 
Added (MVA) dan abnormal return sebagai indikator pergerakan harga 
saham, tetapi EVA signifikan terhadap rasio leverage dan mendukung 
 112 
Modigliani–Miller Theory of Capital Structure. Penelitian ini juga mendukung 
bahwa EVA dapat digunakan sebagai ukuran efektivitas kinerja di Indonesia  
dan dapat digunakan sebagai nilai insentif  bagi manajemen yang sesuai 
dengan tujuan shareholders untuk memaksimalkan value of the firm. 
 
C. Kerangka Teoritis dan Hipotesis 
Adapun kerangka teoritis dari penelitian ini adalah sebagai berikut:  
1. Hipotesis 1  
Hipotesis 1 akan melanjutkan penelitian dari Maryati  (2001) yang 
menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi pertumbuhan modal sendiri 
pada industri semen. Hasil analisis yang diperoleh menunjukkan bahwa 
Plowback Ratio (Retention Rate) berpengaruh terhadap pertumbuhan modal 
sendiri, sedangkan Debt Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap 
pertumbuhan modal sendiri. Return on Asset ternyata tidak berpengaruh 
terhadap pertumbuhan modal sendiri. Secara keseluruhan keeratan hubungan 
antara faktor-faktor tersebut dengan pertumbuhan modal sendiri cukup kuat. 
Penelitian Maryati mendukung teori yang di kemukakan oleh John A. Hopkin 
(1973) bahwa faktor intern perusahaan, yaitu Return on Asset (ROA), Debt to 
Equity Ratio (DER), Plowback Ratio (Retention Rate) berpengaruh terhadap 
pertumbuhan modal sendiri. 
 
Variabel Independen     Variabel Dependen  
 
1. Retun on Assets (ROA) 
2. Debt to Equity Ratio (DER) 
3. Retention Rate (RR) 
Pertumbuhan 





Dari uraian diatas, maka hipotesis yang diajukan adalah : 
Ha1 : Return on Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Retention 
Rate (RR) berpengaruh terhadap Pertumbuhan Modal Sendiri (G). 
2. Hipotesis 2 
Hipotesis 2 dilakukan dengan melihat apakah pertumbuhan modal 
sendiri dapat menciptakan nilai bagi perusahaan jika dinilai dari EVA. 
Penelitian Rousana (1997) menunjukkan adanya hubungan korelasi 
(keterkaitan) yang signifikan antara perubahan proporsi hutang dan perubahan 
proporsi equitas dengan perubahan EVA untuk pengamatan yang sama. 
Proporsi hutang mempunyai hubungan signifikan negatif terhadap EVA, 
sedangkan proporsi saham (pertumbuhan modal sendiri) mempunyai 
hubungan signifikan positif terhadap EVA, maka dapat di rumuskan hipotesis 
2 sebagai berikut. 
 
 
 Ha2 : Pertumbuhan modal sendiri (G) berpengaruh terhadap Economic   
Value Added (EVA) 
 
 
3. Hipotesis 3 
Economic Value Added 
(EVA) 
Pertumbuhan Modal Sendiri 
(G) 
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Penelitian Hartono dan Chendrawati (1999) menunjukkan bahwa ROA 
dan EVA mempunyai korelasi yang tinggi, penelitian ini mendukung Young 
(2001) yang menyatakan bahwa apabila RONA meningkat maka EVA akan 
meningkat dengan asumsi WACC dan Invested capital stabil.  
Rousana (1997) dalam penelitiannya menguji korelasi antara EVA dan 
leverage (DER), yang menunjukkan adanya hubungan korelasi (keterkaitan) 
yang signifikan antara perubahan proporsi hutang dan perubahan proporsi 
equitas dengan perubahan EVA untuk pengamatan yang sama. Proporsi 
hutang mempunyai hubungan signifikan negatif terhadap EVA, sedangkan 
proporsi saham (modal sendiri) mempunyai hubungan signifikan positif 
terhadap EVA. 
Penelitian Rousana (1997) juga didukung oleh penelitian Sartono dan 
Kusdianto (1999) yang menemukan bahwa EVA berhubungan secara 
signifikan dengan leverage (DER) dan mendukung Modigliani–Miller Theory 
of Capital Structure. Penelitian ini juga mendukung bahwa EVA dapat 
digunakan sebagai ukuran efektivitas kinerja di Indonesia dan dapat digunakan 
sebagai nilai insentif  bagi manajemen yang sesuai dengan tujuan 
shareholders untuk memaksimalkan value of the firm. 
EVA dapat mendorong manajer untuk meningkatkan EVA dan 
meningkatkan nilai perusahaan dengan menggunakan aktiva lebih efisien. 
Aktiva yang lebih sedikit berarti modal lebih sedikit, lebih sedikit biaya modal 
dan EVA lebih tinggi, sehingga dapat menghasilkan laba yang tinggi dari 
minimisasi biaya modal tanpa mengorbankan misi bisnis utama perusahaan. 
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Struktur modal yang optimal dapat mengungkapkan dengan tepat tingkat utang 
dan equitas yang layak untuk pembiayaan assets perusahaan yang akan 
menciptakan nilai bagi perusahaan (Young, 2001). Struktur modal yang 
tidak tepat akan berakibat musnahnya nilai yang dapat diciptakan oleh 
perusahaan. Berbagai alternatif pendanaan dari laba ditahan, hutang jangka 
pendek-panjang, dan penerbitan equitas baru. Dua faktor yang paling 
penting untuk dipertimbangkan adalah adanya perlindungan pajak dari 
pembayaran hutang dan biaya keuangan yang dapat timbul akibat 
penggunaan hutang yang terlalu besar.  
Joel M. Stern (2001) dikutip dari Tunggal (2001) mengungkapkan 
bahwa capital structure merupakan sumber dari value creation yang tercermin 
dari debt to equity ratio dan debt term. 
Dari uraian kerangka teoritis diatas, maka hipotesis yang diajukan 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 
Ha3 : Return on Assets, Debt to Equity Ratio, Retention Rate dan 
pertumbuhan modal sendiri berpengaruh terhadap nilai Economic 
Value Added (EVA). 




Dari hipotesis 1, hipotesis 2, dan hipotesis 3 diharapkan dapat 
mengungkapkan apakah ROA, DER, RR berpengaruh terhadap EVA melalui 
pertumbuhan modal sendiri sebagai variabel intervening. ROA, DER, RR menurut 
John A. Hopkin mempunyai pengaruh terhadap pertumbuhan modal sendiri, tetapi 
apakah dengan meningkatnya modal sendiri akan menciptakan nilai bagi 
perusahaan.   Variabel Intervening 
Economic Value Added 
(EVA) 
1. Retun on Assets (ROA) 
2. Debt to Equity Ratio (DER) 
3. Retention Rate (RR) 
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A. Ruang Lingkup Penelitian 
Metode penelitian yang digunakan adalah metode deskriptif dengan desain causal, 
yaitu menganalisis hubungan antara satu variabel dengan variabel yang 
lain dan bagaimana variabel tersebut mempengaruhi variabel yang lain. 
Hipotesis penelitian ini dikembangkan dari penelitian Maryati (2001) yang 
menduga bahwa tingkat pertumbuhan modal sendiri pada industri industri 
otomotif di Bursa Efek Jakarta dipengaruhi oleh Return on asset (ROA), 
Debt to Equity (DER), Retention Rate(RR), serta mengembabangkan 
penelitian Yogianto dan Chendrawati (1999) dengan melihat pengaruh 
ROA, DER, RR dan pertumbuhan modal (G) sendiri terhadap nilai 
Economic Value Adedd. Pengumpulan data dilakukan berdasarkan sumber 








report), Indonesian capital market directory perusahaan manufaktur go 
public di Bursa Efek Jakarta periode 1999–2001 dan sumber lainnya. 
 
B. Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Jakarta. Alasan pemilihan analisis tahun 1999 sampai 2001 adalah 
karena setelah tahun 1998 dianggap perekonomian sudah mulai stabil setelah 
pertengahan awal 1997 perekonomian Indonesia mengalami krisis moneter. 
Untuk mengamati seluruh perusahaan go public diperlukan waktu, biaya, 
dan tenaga yang besar, maka dalam penelitian ini dilakukan dengan pengambilan 
sampel perusahaan manufaktur dengan kriteria tertentu. Menurut Djarwanto 
(1997), ada beberapa faktor yang harus dipertimbangkan dalam menentukan 
besarnya sampel suatu penelitian berikut ini. 
1. Derajat keseragaman (homogenitas) dari populasi. Semakin homogen 
suatu populasi, maka sampel yang diambil semakin kecil. 
2. Preisi yang dikehendaki, semakin tinggi presisi yang diinginkan, maka 
semakin besar jumlah sampel yang diperlukan, sehingga dapat mengurangi 
tingkat kesalahan. 
3. Rencana analisis yang digunakan. Dengan jumlah sampel yang diambil, 
dapat menghasilkan gambaran yang dapat dipercaya dari seluruh populasi 
yang diteliti. 
4. Dapat menghemat waktu, tenaga dan biaya.  
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Alasan pemilihan perusahaan manufaktur adalah faktor homogenitas 
dalam aktivitas pendapatan utama sehingga diharapkan tidak terjadi bias dan 
jumlah perusahaan ini memiliki populasi yang relatif besar.  
Berdasarkan pertimbangan tersebut, dalam penelitian ini penulis akan 
mengambil sampel dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu cara 
pengambilan sampel dengan memilih sub group dari populasi sedemikian rupa 
sehingga sampel yang dipilih mempunyai sifat yang sesuai dengan sifat-sifat 
populasi dan sesuai dengan kreteria yang telah ditetapkan.  
 
Kriteria sampel yang akan diambil adalah berikut ini. 
1. Jenis perusahaan adalah perusahaan manufaktur. 
2. Telah menerbitkan laporan keuangan tahunan periode 1999 - 2001. 
3. Laporan keuangan yang diterbitkan memuat neraca, laporan laba-rugi, 
dan laporan arus kas yang telah diaudit. 
4. Perusahaan tersebut tahun 1999-2001 tidak mengalami kerugian terus 
menerus. 
5. Modal sendiri perusahaan tahun 1999-2001 mempunyai nilai positif. 
6. Perusahaan tersebut tahun 1999-2001 tidak menggunakan 
keuntungannya untuk melunasi hutang melebihi keuntungan yang 
diperoleh. 
7. Dalam laporan keuangan perusahaan tercantum biaya bunga. 
 
C. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian 
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Penelitian ini dirancang sebagai penelitian metode deskriptif dengan desain 
causal, yaitu menganalisis hubungan antara satu variabel dengan variabel yang 
lain dan bagaimana variabel tersebut mempengaruhi variabel yang lain. 
Instrumen yang digunakan dalam penelitian ini diadopsi dari penelitian 





1. Return on Assets (ROA) 
ROA merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba dari aktiva yang dipergunakan. Return on Asset 
mencerminkan keputusan investasi. 
 
 
2. Debt to Equity Ratio (DER) 
Debt to equity ratio (DER) merupakan rasio yang menunjukkan 
kemampuan modal sendiri untuk memenuhi kewajibannya dan 
menggambarkan perbandingan antara total hutang dengan total equitas 
yang digunakan sebagai sumber pendanaan usaha. Semakin kecil DER 
semakin baik karena jaminan terhadap hutang lebih besar. Semakin besar 
DER menandakan struktur permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan 
TotalAsset
EBIT
ROA =  
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hutang-hutang relatif terhadap equitas, dan mencerminkan resiko 




3. Retention Rate 
Retention Return mencerminkan kebijakan dalam pembagian 
dividen, sedangkan Retention Rate merupakan tingkat laba yang di tahan 
dalam perusahaan. Laba ditahan merupakan laba yang tidak dibagikan 
kepada pemegang saham, yang nantinya akan diinvestasikan kembali ke 
perusahaan sebagai sumber dana internal.  
Laba ditahan dalam penyajiannya di neraca menambah total laba 
yang disetor. Laba ditahan merupakan hak milik pemegang saham yang 
berupa keuntungan yang tidak dibagikan, maka nilai ini juga akan 
menambah ekuitas pemilik saham. Laba ditahan (retained earning) 
merupakan salah satu sumber dana yang paling penting untuk membiayai 
pertumbuhan perusahaan (Riyanto, 1995). Makin kecil dana yang tersedia 
untuk ditanamkan kembali diperusahaan berarti akan menghambat 
pertumbuhan perusahaan. Untuk perusahaan well established kebijakan 
penahanan keuntungan akan semakin lunak, karena perusahaan dapat 
dengan mudah memperoleh dana dari luar. Sehingga keputusan untuk 
mengalokasikan EAT untuk pembayaran dividen dan untuk laba ditahan 




Alasan pemilihan tiga faktor yaitu ROA, DER, dan RR berdasarkan 
penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa ketiga faktor tersebut 
sudah mencakup fungsi manajemen keuangan secara keseluruhan 
(Maryati, 2001).  
Secara teori, ROA berpengaruh positif terhadap pertumbuhan 
modal sendiri. DER berpengaruh positif terhadap pertumbuhan modal 
sendiri jika biaya hutang lebih kecil dari rentabilitas  ekonomis dan 
berpengaruh negatif jika biaya hutang lebih besar dari rentabilitas 
ekonomis. Retention Rate akan berpengaruh positif terhadap pertumbuhan 
pertumbuhan modal sendiri (Maryati, 2001). 
4. Pertumbuhan Modal sendiri 
Untuk mengukur pertumbuhan modal sendiri (G) yaitu dengan 





5. Economic Value Added (EVA) 
Untuk menghitung Economic value Added (EVA), elemen-elemen 










RR =  
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Cost of Capital (WACC), Cost Of Capital (COC) dan Net Operating 
Profit After Tax (NOPAT). 
5.1. Net operating profit after tax (NOPAT) 
Net Operating Profit After Tax merupakan laba bersih setelah 
pajak ditambah beban bunga. Pada perhitungan NOPAT ini diasumsikan 
telah dilakukan penyesuaian–penyesuaian, yaitu dengan menambahkan 
perubahan periodik atau pertambahan ekuitas pada laba (Ruky, 1999).  
 
Sumber : Tunggal (2001) 
 
5.2. Cost of debt (kdt) 
Steward dan Stern mendefinisikan cost of debt sebagai rate yang 
harus dibayar perusahaan di dalam pasar sekarang untuk mendapatkan 
hutang yang baru atau required rate of return atas investasi yang 




Sumber : Isnani (2001), Sartono (1999), Horne (2001) 
5.3. Cost of equity (ke) 
 Cost of equity (ke) dihitung dengan menggunakan pendekatan Bond 
Yield Plus Risk Premium Approach, yang memperkirakan tingkat return 
yang akan diperoleh dengan menambah premi risiko pada obligasi. 



























Company’s bond yield diperoleh dari perusahaan yang memiliki obligasi 
(dinyatakan dalam Kdt). Premi risiko yang dimaksudkan adalah premi 
yang diharapkan melebihi nilai bond yield perusahaan (Kdt) dengan 
maksud menarik investor untuk berinvestasi pada obligasi yang lebih 
berisiko. Rata-rata premi risiko perusahaan sebesar 5% (Trihananto, 2001; 
Horne 2001) 
 
Sumber : Trihananto (2001), Horne (2001) 
 
 
5.4.  Weight Average Cost of Capital (WACC) 
Weight Average of Capital (WACC) merupakan rata-rata 
tertimbang biaya hutang (cost of debt) dan biaya modal sendiri (cost of 
equity). Capital merupakan jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan 
untuk membiayai usahanya, yang merupakan penjumlahan dari total 
hutang dan modal saham.  
Struktur modal dinyatakan dalam bentuk presentase dari masing-
masing kelompok utang dan modal terhadap total modal dan hutang, 
dengan menghitung Weight Average Cost of Capital (WACC) : 
 
 
Dimana : Pdt = Proportion of debt 
   kdt = Cost of debt 
WACC = [Pdt x kdt] + [Pe x ke] 
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 Pe = Proportion of equity 
       Ke = Cost of equity 
5.5. Cost of capital (COC) 
Cost of Capital (COC) merupakan tingkat pengembalian investasi 
minimum untuk mendapatkan required rate of return, yaitu tingkat 
pengembalian yang diharapkan oleh investor baik kreditur maupun 
pemegang saham). 
 
Dimana : TCE = Total capital employed  
= Jumlah hutang + Jumlah modal sendiri 
  Pdt = Proporsi hutang dari modal 
  Pe = Proporsi equitas dari modal 
5.6. Economic value added (EVA) 
Economic value added merupakan indikator kinerja perusahaan yang 
memperhitungkan secara tepat semua faktor-faktor yang berhubungan 
dengan penciptaan nilai maupun perusakan nilai perusahaan. Dengan 
demikian dalam perhitungan EVA akan mencakup perhitungan masing-
masing komponennya, yaitu cost of debt, cost of equity, serta proporsi 
masing-masing didalam struktur modal. Perhitungan EVA : 
 
Perhitungan NOPAT, cost of debt dan cost of equity dipilih yang 
paling sederhana tanpa mengurangi akurasi perhitungan. Untuk NOPAT yang 
EVA = NOPAT- Cost of Capital 
COC = TCE x {[Pdt x kdt] + [Pe x ke]} 
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dihitung dengan menggunakan EAT dan tetap memasukkan berbagai 
perhitungan yang dianggap sebagai distorsi akuntansi. 
 
D. Teknik Pengujian Data 
Untuk semua variabel dilakukan pengujian ekonometri dengan bantuan 
perangkat lunak SPSS, yaitu : 
a. Uji Ekonometri 
Uji ekonometri dimaksudkan untuk mendeteksi adanya penyimpangan 
asumsi klasik pada persamaan regresi berganda. Pemenuhan asumsi klasik ini 
dimaksudkan agar variabel bebas sebagai estimator atas variabel terikat tidak 
bias, sehingga akan dilakukan tiga uji penyimpangan asumsi klasik, yaitu : 
1. Uji Normalitas, untuk mengetahui apakah data berkontribusi normal tau 
tidak normal. Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji 
kolomogorov-smirnov. Suatu distribusi data dikatakan normal apabila nilai 
signifikansi hitung > 0.05 (Santosa, 2001). 
2. Uji Multikolinearitas, untuk mengetahui apakah antara variabel bebas satu 
dengan yang lain ada hubungan atau tidak. Konsekuensi adanya 
multikolinearitas ini adalah tidak validnya signifikansi variabel. Cara 
mendeteksi adanya multikolinearitas adalah dengan melakukan regresi 
antar variabel bebas, dengan menganalisis besaran Varians Inflation 
Factors (VIF) dan nilai Tolerance dari output SPSS. Suatu model regresi 
dikatakan tidak terjadi multikolinearitas apablia mempunyai nilai VIF 
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disekitara angka 1 dan mempunyai nilai Tolerance mendekati nilai 1 
(Santosa, 2001). 
3. Uji Autokorelasi, Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah dalam 
sebuah model regresi terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t atau waktu tertentu dengan t-1. Konsekuensi autokorelasi adalah 
biasnya varians dengan nilai yang lebih kecil dari nilai yang sebenarnya, 
sehingga R2 dan F hitung yang dihasilkan cenderung sangat berlebihan. 
Pengujian Autokorelasi dilakukan dengan membandingkan Durbin Watson 
hitung dengan Durbin Watson tabel. Autokorelasi terjadi apabila Durbin 
Watson hitung diatas 5 (Sugiyono, 1999). 
4. Uji Heteroskedastisitas, bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance. Heteroskedastisitas dapat didilihat dengan 
menggunakan uji Glejser. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap, disebut homoskedastisitas, dan jika berbeda 
disebut heteroskedastisitas. Homoskedastisitas terlihat dari nilai 
probabilitas signifikansinya di atas tingkat kepercayaan 5 % dan nilai t 
hitung < t tabel (Ghozali, 2001). 
b. Uji Hipotesis I.  
Model analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis I dalam 
penelitian ini adalah sama dengan model analisis yang dipakai dalam 
penelitian Maryati (2001) yaitu Regresi Berganda. Model analisis ini 
digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel ROA, DER, dan RR 
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sebagai variabel bebas (variabel independen) terhadap pertumbuhan modal 
sendiri sebagai variabel terikat (variabel dependen).  
Analisis regresi digunakan untuk melakukan prediksi, bagaimana 
perubahan nilai variabel dependen bila nilai variabel independennya dinaikkan 




X4    = Pertumbuhan modal sendiri (G) 
X1     = Return on asset (ROA) 
X2   = Debt to equity (DER) 
X3    = Retention rate (RR) 
a1-3  = koefisien regresi, angka arah yang menunjukkan angka peningkatan 
ataupun penurunan variabel dependen pada variabel independen. 
Bila a (+) maka naik, dan bila a (-) maka terjadi penurunan. 
k     = konstanta (intercept) 
e     = variabel pengganggu 
c.    Uji Hipotesis II 
Untuk hipotesis II dilakukan sama dengan pengujian pada hipotesis I, 





Y = k + a1 X4+ e 
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Y     = Nilai Economic Value Added (EVA) 
X4 = Pertumbuhan modal sendiri (G) 
a1-4  = koefisien regresi, angka arah yang menunjukkan angka peningkatan 
ataupun penurunan variabel dependen pada variabel independen. 
Bila a (+) maka naik, dan bila a (-) maka terjadi penurunan. 
k     = konstanta (intercept) 
e     = variabel pengganggu 
d.    Uji Hipotesis III 
Untuk hipotesis II dilakukan sama dengan pengujian pada hipotesis I, 




Y     = Nilai Economic Value Added (EVA) 
X1     = Return on asset (ROA) 
X2   = Debt to equity (DER) 
X3    = Retention rate (RR) 
a1-3  = koefisien regresi, angka arah yang menunjukkan angka peningkatan 
ataupun penurunan variabel dependen pada variabel independen. 
Bila a (+) maka naik, dan bila a (-) maka terjadi penurunan. 
k     = konstanta (intercept) 
e     = variabel pengganggu 









ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
 
Deskripsi Data  
Penelitian ini mengambil populasi perusahaan-perusahaan manufaktur go 
public yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada periode tahun 1999-2001 dengan 
pertimbangan bahwa perusahaan manufaktur memenuhi faktor homogenitas 
dalam aktivitas pendapatan utama, sehingga diharapkan tidak terjadi bias dan bisa 
diperoleh jumlah anggota populasi yang cukup besar. 
Dari keseluruhan populasi yang akan diteliti, ditentukan sampel dengan 
menggunakan metode purposive sampling, yaitu cara pengambilan sampel dengan 
memilih sub grup dari populasi dengan cara yang sedemikian rupa, sehingga 
diperoleh sampel yang mempunyai sifat-sifat sesuai dengan sifat-sifat populasi 
dan sesuai dengan kriteria yang ditetapkan (kriteria sampel telah dijelaskan dalam 
bagian metode penelitian).  
Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, dari populasi 156 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, maka jumlah sampel yang 
memenuhi kriteria hanya 65 perusahaan, 12 diantaranya tidak lengkap, sehingga 
sampel akhir yang dipakai adalah 53 perusahaan. 
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Tabel IV.1  
Demografi Perusahaan   
No Nama Perusahaan Bidang Usaha  
1 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk. Food and Beverages 
2 PT. Cahaya Kalbar Tbk. Food and Beverages 
3 PT. Delta Djakarta Tbk. Food and Beverages 
4 PT. Fast Food Indonesia Tbk. Food and Beverages 
5 PT. Indofood Sukes Makmur Tbk. Food and Beverages 
6 PT. Mayora Indah Tbk. Food and Beverages 
7 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. Food and Beverages 
8 PT. Sari Husada Tbk. Food and Beverages 
9 PT. Siantar Top Tbk. Food and Beverages 
10 PT. Ultra Jaya Milk Industry and Trading Co. Tbk. Food and Beverages 
11 PT. BAT Indonesia Tbk. Tobacco Manufactures 
12 PT. Gudang Garam Sampoerna Tbk. Tobacco Manufactures 
13 PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. Tobacco Manufactures 
14 PT. Century Textile Industry Tbk. Textile Mill Products 
15 PT. Eratex Djaja Limited Tbk. Textile Mill Products 
16 PT. Roda Vivatex Tbk. Textile Mill Products 
17 PT. Ever Shine Textile Industries Tbk. Apparel and Other Textile Products 
18 PT. Indorama Syntetics Tbk. Apparel and Other Textile Products 
19 PT. Pan Brother Tex Tbk. Apparel and Other Textile Products 
20 PT. Sepatu Bata Tbk. Apparel and Other Textile Products 
21 PT. Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. Lumber and Wood Products 
22 PT. Lautan Luas Tbk. Chemical and Allied Products 
23 PT. Unggul Indah Cahaya Tbk. Chemical and Allied Products 
24 PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. Adhesive 
25 PT. Intan Wijaya International Tbk. Adhesive 
26 PT. Kurnia Kapuas Utama Tbk. Adhesive 
27 PT. Berlina Tbk. Plastics and Glass Products 
28 PT. Dynaplast Tbk. Plastics and Glass Products 
29 PT. Igar Jaya Tbk. Plastics and Glass Products 
30 PT. Plaspack Prima Industry Plastics and Glass Products 
31 PT. Summitplast Interbenua Tbk. Plastics and Glass Products 
32 PT. Siwani Makmur Tbk. Plastics and Glass Products 
33 PT. Semen Gresik Tbk Cement 
34 PT. Tembaga Mulia Semanan Tbk. Metal and Allied Products 
35 PT. Komatsu Indonesia Tbk. Machinery 
36 PT. Astra Graphia Tbk. Electric and Electronic Equipment 
37 PT. Metrodata Electronica Electric and Electronic Equipment 
38 PT. Multipolar Corporation Tbk. Electric and Electronic Equipment 
39 PT. Astra Otoparts Tbk. Automotive and Allied Products 
40 PT. Branta Mulia Tbk. Automotive and Allied Products 
41 PT. Goodyear Tbk. Automotive and Allied Products 
42 PT. Intraco Penta Tbk. Automotive and Allied Products 
43 PT. Prima Alloy Steel Universal Tbk. Automotive and Allied Products 
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44 PT. Selamat Sempurna Tbk. Automotive and Allied Products 
45 PT. Tunas Ridean Tbk. Automotive and Allied Products 
46 PT. United Trator Tbk. Automotive and Allied Products 
47 PT. Indofarma Tbk.  Pharmaceuticals 
48 PT. Kimia Farma Tbk. Pharmaceuticals 
49 PT. Merck Indonesia Tbk. Pharmaceuticals 
50 PT. Tempo Scan Pasific Tbk. Pharmaceuticals 
51 PT. Mandom Indonesia Tbk Consumer Goods 
53 PT. Mustika Ratu Tbk. Consumer Goods 
53 PT. Unilever Indonesia Tbk.                       Consumer Goods 
Sumber: Bursa Efek Jakarta. 
 
Contoh perhitungan masing-masing variabel akan diambil PT. Aqua 
Golden Mississippi Tbk. Periode tahun 1999, sebagai berikut : 
A.1. Perhitungan Return on Assets 
Return on Assets (ROA) dihitung dengan menggunakan formula hitung 
sebagai berikut ini. 
 
 
A.2. Perhitungan Debt to Equity Ratio 




A.3. Perhitungan Retention Rate 
Retention Rate (RR) dihitung dengan menggunakan formula hitung 




























A.4. Perhitungan Pertumbuhan Modal Sendiri 
Untuk mengukur pertumbuhan modal sendiri (G) yaitu dengan 




A.5. Perhitungan Economic Value Added 
Economic Value Added (EVA) dihitung dengan menggunakan formula 
hitung sebagai berikut ini. 
A.5.1. Net operating profit after tax (NOPAT) 
Net Operating Profit After Tax merupakan laba bersih setelah 
pajak ditambah beban bunga. Pada perhitungan NOPAT ini diasumsikan 
telah dilakukan penyesuaian–penyesuaian, yaitu dengan menambahkan 
perubahan periodik atau pertambahan ekuitas pada laba (Ruky, 1999).  
 
 
A. 5. 2. Cost of debt (kdt) 
 Steward dan Stern mendefinisikan cost of debt sebagai rate yang 
harus dibayar perusahaan di dalam pasar sekarang untuk mendapatkan 
















NOPAT = Profit after tax + Interest expense 
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A. 5. 3. Cost of equity (ke) 
 Dengan pendekatan Bond Yield Plus Premium Risk, maka cost of 
equity dinilai dengan menggunakan rumus : 
 
 
A. 5. 4.  Weight Average Cost of Capital (WACC) 
Weight Average of Capital (WACC) merupakan rata-rata 
tertimbang biaya hutang (cost of debt) dan biaya modal sendiri (cost of 
equity). Capital merupakan jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan 
untuk membiayai usahanya, yang merupakan penjumlahan dari total 
hutang dan modal saham. Struktur modal dinyatakan dalam bentuk 
presentase dari masing-masing kelompok utang dan modal terhadap total 




A. 5. 5. Cost of capital (COC) 
Cost of Capital (COC) merupakan tingkat pengembalian investasi 
minimum untuk mendapatkan required rate of return, yaitu tingkat 
pengembalian yang diharapkan oleh investor. 
 
 
COC = TCE x WACC 
         = 216.844 x 0.07 
         = 14.541 
Ke = Kd + 5% = 0.06 +0.05 = 0.11 
WACC = [Pdt x kdt] + [Pe x ke] 
             = [0.60 x 0.04] + [0.40 x 0.11] 
             = 0.07 
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A. 5. 6. Economic Value Added 
  
 
Hasil perhitungan nilai kelima variabel tersebut diatas disampaikan secara lengkap 
dalam bagian lampiran. 
Pengujian Data 
Pengujian data secara keseluruhan dibantu dengan perangkat lunak 
SPSS (Statistical Package and Service Solution). Data hasil olahan yang 
didapat tidak berdistribusi normal sehingga data ditransformasi ke log 
sehingga data menjadi normal, sehingga fungsi regresi berganda dirubah 
menjadi fungsi regresi berganda log. 
B.1. Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji Kolomogorov-
Smirnov. Suatu distribusi data dikatakan normal apabila nilai signifikansi 
hitung > 0.05 (Santoso, 2001).  
Tabel. IV.2 
Hasil Uji Normalitas 
 






















Dari uji normalitas yang telah dilakukan dapat diketahui bahwa 
seluruh data yang ada berdistribusi normal.  
B.2. Uji Mutikolinearitas 
Uji multikolinearitas merupakan alat uji untuk mengetahui apakah 
dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. 
EVA = NOPAT- Cost of Capital 
         = 25.583 – 14.541 
  = 11.041 
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Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antar variabel 
independen. Terjadinya multikolinearitas dalam suatu model regresi dapat 
dideteksi dengan menganalisis besaran VIF (Varians Inflation Factors) dan 
nilai Tolerance dari output SPSS. Suatu model regresi dikatakan tidak terjadi 
multikolinearitas apabila mempunyai nilai VIF disekitar angka 1 dan 
mempunyai nilai tolerance mendekati nilai 1. 
Tabel IV. 3 
Hasil Uji Multikolinearitas Model Regresi 1 










              Variabel dependen: G 
 
Tabel IV. 4 
Hasil Uji Multikolinearitas Model Regresi 3 
 
Variabel Tolerance VIF 
ROA 0.919 1.088 
DER 0.917 1.090 
RR 0.973 1.028 
Variabel dependen: EVA  
 
Dari hasil output SPSS diatas, dapat diketahui bahwa baik untuk uji 
multikolinearitas model regresi hipotesis 1 maupun model regresi hipotesis 
3, masing-masing variabel independennya mempunyai nilai VIF disekitar 
angka 1 dan mempunyai nilai tolerance mendekati nilai 1. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas dalam kedua model 
regresi yang digunakan. 
B.3. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi 
terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t atau waktu 
tertentu dengan t-1. Dalam upaya mendeteksi adanya autokorelasi dalam 
model regresi yang digunakan, bisa dilakukan dengan melihat nilai Durbin-
Watson dari output SPSS. Terjadinya autokorelasi adalah apabila nilai 
Durbin-Watson hitung diatas 5 (Sugiyono, 1999). 
Tabel IV. 5 










Dari hasil uji autokorelasi yang telah dilakukan, untuk model regresi hipotesis 1, 
model regresi hipotesis 2 dan , model regresi hipotesis 3, diperoleh nilai 
Durbin-Watson jauh dibawah 5. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak terjadi 
autokorelasi antar variabel pada ketiga model regresi yang digunakan. 
B.4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance. Heteroskedastisitas dapat didilihat dengan 
menggunakan uji Glejser. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap, disebut homoskedastisitas, dan jika berbeda 
disebut heteroskedastisitas.  
Tabel IV.6 






































































































































































































































































































Dari tampilan output SPSS dengan jelas menunjukkan bahwa tidak ada satupun 
variabel bebas yang signifikan secara statistik mempengaruhi variabel 
terikat nilai absolut. Hal ini terlihat dari nilai probabilitas signifikansinya di 
atas tingkat kepercayaan 5 % dan nilai t tabel > t hitung. Jadi dapat 
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 C. 1. Hipotesis 1 
Ha1 : Return on Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), dan Retention 
Rate (RR) berpengaruh terhadap pertumbuhan modal sendiri (G). 
Dari uji regresi berganda yang telah dilakukan dapat diketahui hal-hal 
sebagai berikut ini. 
Tabel IV. 9 
Hasil Model Summary Model Regresi 1 
 
R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
0.523 0.274 0.258 0.50703 
 
1. a. Nilai R menunjukkan korelasi antara variabel independen dengan 
variabel dependen. Nilai Rhitung sebesar 0.523, menunjukkan adanya 
hubungan yang kuat antara G (pertumbuhan modal sendiri) dengan 
ketiga variabel independennya (hubungan yang kuat, nilai R>0.5). 
b. Angka Adjusted R Square menunjukkan koefisien determinasi atau 
peranan variance (vaiabel independen) dalam hubungan dengan 
variabel dependen. Angka Adjusted R Square sebesar 0.258. Hal ini 
berarti hanya 25.8 % variasi dari Pertumbuhan Modal Sendiri (G) yang 
bisa dijelaskan oleh ketiga variabel independennya, sedangkan sisanya, 
yaitu 74.2% dijelaskan oleh faktor lain. 
2. ANOVA (Uji F). 
Tabel IV.10 
Hasil Uji ANOVA Model Regresi 1 
 
F Sig. 
Regression 17.580 0.000 
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F hitung diperoleh nilai 10.826 dengan tingkat signifikansi 0.000 
yang menunjukkan bahwa ROA, DER, dan RR secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap Pertumbuhan Modal sendiri (H1 didukung 
oleh data). 
3. Uji t 
 Uji t digunakan untuk menguji apakah masing-masing variabel 
independen secara sendiri-sendiri berpengaruh terhadap variabel 
dependen.  
H01 : Koefisien regresi tidak signifikan 
- Jika probabilitas > 0.05, maka Ho diterima. 
- Jika probabilitas < 0.05, maka Ho ditolak 
Tabel IV.11 
Hasil Uji t Model Regresi 1 
 T hitung Sig. Keterangan 
ROA 4.617 0.000 Signifikan 
DER 2.017 0.046 Signifikan 
RR -4.081 0.000 Signifikan 
   
Dari hasil output SPSS, diketahui bahwa: ROA, DER dan  RR 
mempunyai tingkat signifikansi dibawah 0.05 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa ketiga variabel tersebut secara sendiri-sendiri berpengaruh terhadap 
pertumbuhan modal sendiri (G). ROA dan DER berpengaruh signifikan 
positif terhadap pertumbuhan modal sendiri. Sedangkan RR berpengaruh 
signifikan negatif terhadap pertumbuhan modal sendiri. 
 C. 2. Hipotesis 2 
Ha2 : Pertumbuhan modal sendiri (G) berpengaruh terhadap nilai 
Economic Value Added (EVA). 
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Dari uji regresi berganda yang telah dilakukan dapat diketahui hal-
hal sebagai berikut ini. 
Tabel IV.12 
Hasil Model Summary Model Regresi 2 
 
R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
0.191 0.036 0.028 0.77738 
 
1. a. Nilai R hitung sebesar 0.191, menunjukkan adanya hubungan 
yang sangat lemah antara EVA dengan pertumbuhan modal sendiri 
karena R hitung jauh dibawah 0.5 (hubungan yang kuat, nilai R>0.5). 
b. Angka R Square sebesar 0.036. Hal ini berarti hanya 3.6 % varians 
dari EVA yang bisa dijelaskan pertumbuhan modal sendiri, sedangkan 
sisanya, yaitu 96.4 % dijelaskan oleh faktor lain. 
2. Uji t 
  H0: Koefisien regresi tidak signifikan 
- Jika probabilitas > 0.05, maka Ho diterima. 
- Jika probabilitas < 0.05, maka Ho ditolak 
Tabel IV.13 
Hasil Uji t Model Regresi 2 
 T hitung Sig. Keterangan 
G 2.082 0.040 Signifikan 
 
Dari hasil output SPSS, diketahui bahwa pertumbuhan modal 
sendiri (G) mempunyai tingkat signifikansi dibawah 0.05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa pertumbuhan modal sendiri berpengaruh terhadap EVA 
meskipun hubungan diantara keduanya sangat lemah. 
C. 3. Hipotesis 3 
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Ha3 : Return on Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), dan Retention 
Rate (RR) berpengaruh terhadap Economic Value Added (EVA). 
Dari uji regresi berganda yang telah dilakukan dapat diketahui hal-hal 
sebagai berikut ini. 
Tabel IV. 14 
Hasil Model Summary Model Regresi 3 
 
R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
0.652 0.425 0.410 0.61566 
 
1. a. Nilai R menunjukkan korelasi antara variabel independen dengan 
variabel dependen. Nilai Rhitung sebesar 0.652, menunjukkan adanya 
hubungan yang kuat antara EVA dengan ketiga variabel independennya 
(hubungan yang kuat, nilai R>0.5). 
b. Angka Adjusted R Square menunjukkan koefisien determinasi atau 
peranan variance (vaiabel independen) dalam hubungan dengan 
variabel dependen. Angka Adjusted R Square sebesar 0.410. Hal ini 
berarti hanya 41.0 % variasi dari Pertumbuhan Modal Sendiri (G) yang 
bisa dijelaskan oleh ketiga variabel independennya, sedangkan sisanya, 
yaitu 59.0% dijelaskan oleh faktor lain. 
2. ANOVA (Uji F). 
Tabel IV.15 
Hasil Uji ANOVA Model Regresi 3 
 
F Sig. 
Regression 28.123 0.000 
 
F hitung diperoleh nilai 28.123 dengan tingkat signifikansi 0.000 
yang menunjukkan bahwa ROA, DER, dan RR secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap EVA (Ha3 didukung oleh data). 
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3. Uji t 
 Uji t digunakan untuk menguji apakah masing-masing variabel 
independen secara sendiri-sendiri berpengaruh terhadap variabel 
dependen.  
H01 : Koefisien regresi tidak signifikan 
- Jika probabilitas > 0.05, maka Ho diterima. 
- Jika probabilitas < 0.05, maka Ho ditolak 
Tabel IV.16 
Hasil Uji t Model Regresi 3 
 
 T hitung Sig. Keterangan 
ROA 8.949 0.000 Signifikan 
DER 4.287 0.000 Signifikan 
RR 2.014 0.046 Signifikan 
   
Dari hasil output SPSS, diketahui bahwa ROA, DER dan RR 
mempunyai tingkat signifikansi dibawah 0.05 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa ketiga variabel tersebut secara sendiri-sendiri berpengaruh positif 
terhadap EVA.  
 
D.  KESIMPULAN 
 
 
 Ha1 à R = 0.523            Ha2  à R = 0.191 
    Adj R2 square = 0.258     Adj R2 square = 0.028  





Ha3   à R = 0.652 
     Adj R2 square = 0.410 








Dari hasil analisis regresi hipotesis 1, hipotesis 2 dan hipotesis 3 dapat 
disimpulkan bahwa : 
1. ROA, DER, dan RR secara bersama-sama berpengaruh terhadap pertumbuhan 
modal sendiri. ROA dan DER berpengaruh positif terhadap pertumbuhan 
modal sendiri, sedangkan RR berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan 
modal sendiri. Hubungan antara ROA, DER, dan RR  terhadap pertumbuhan 
modal sendiri cukup kuat dengan R sebesar 0.523. 
2. Pertumbuhan modal sendiri berpengaruh positif terhadap EVA, meskipun 
hubungannya sangat lemah dilihat dari R sebesar 0.191. 
3. ROA, DER, dan RR berpengaruh positif terhadap EVA dengan hubungan yang 
cukup kuat dilihat dari R sebesar 0.652. 
4. ROA, DER, dan RR dapat berpengaruh langsung terhadap EVA tanpa 
menggunakan variabel intervening, pertumbuhan modal sendiri. Hal ini dapat 
dilihat dari lemahnya hubungan antara pertumbuhan modal sendiri terhadap 
EVA (R = 0.191), dan hubungan antara ROA, DER, dan RR terhadap EVA (R = 
0.652) lebih besar dari hubungan antara ROA, DER, dan RR terhadap 
pertumbuhan modal sendiri (R = 0.523). 
BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Dari beberapa pengujian yang telah dilakukan dalam penelitian ini maka 
dapat disimpulkan: 
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1. ROA, DER, dan RR secara bersama-sama berpengaruh terhadap pertumbuhan 
modal sendiri. ROA dan DER berpengaruh positif terhadap pertumbuhan 
modal sendiri, sedangkan RR berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan 
modal sendiri. Hubungan antara ROA, DER, dan RR  terhadap pertumbuhan 
modal sendiri cukup kuat dengan R sebesar 0.523. Hasil pengujian hipotesis 
pertama mendukung penelitian yang dilakukan oleh Maryati (2001) dan teori 
yang dikemukakan oleh Hopkin (1974). 
a. Dalam penelitian Maryati (2001), ROA tidak mempunyai pengaruh 
terhadap pertumbuhan modal sendiri, sedangkan dalam penelitian ini 
ROA mempunyai pengaruh positif terhadap pertumbuhan modal sendiri. 
ROA menunjukkan efektifitas perusahaan dalam menggunakan seluruh 
assets perusahaan dalam menghasilkan laba sehingga akan ROA 
berpengaruh positif terhadap pertumbuhan modal sendiri.  
b. Dalam penelitian Maryati (2001), DER berpengaruh negatif terhadap 
pertumbuhan modal sendiri, sedangkan dalam penelitian ini DER 
mempunyai pengaruh positif terhadap pertumbuhan modal sendiri. 
Pengaruh positif menunjukkan kebijakan pendanaan dengan menambah 
hutang akan menaikkan pertumbuhan modal sendiri dengan asumsi 
tingkat biaya hutang lebih kecil dari rentabilitas ekonomis. Hal ini berarti 
kebijakan pendanaan sangat menentukan pertumbuhan modal sendiri. 
Kondisi semacam ini terjadi karena rentabilitas perusahaan tinggi 
dibandingkan dengan tingkat suku bunga dan menunjukkan bahwa 
tingkat suku bunga sangat sensitif terhadap keputusan dalam menentukan 
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kebijakan pendanaan. Penggunaan hutang yang semakin besar dalam 
struktur modal akan menyebabkan biaya bunga yang semakin besar, 
sehingga keuntungan yang menjadi hak pemegang saham juga akan 
semakin meningkat sebesar penghematan pajak sebagai akibat dari 
adanya biaya bunga (Sartono, 1995). Perusahaan juga dapat memilih 
pendanaan dengan alternatif lainnya misalkan menerbitkan saham dengan 
mempertimbangkan biaya yang harus di keluarkan sebagai akibat dari 
penggunaan modal tersebut. 
c. Dalam penelitian Maryati (2001), untuk variabel RR berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap pertumbuhan modal sendiri, sedangkan dalam 
penelitian ini variabel RR berpengaruh signifikan negatif terhadap 
pertumbuhan modal sendiri, artinya ketika perusahaan sudah mapan (well 
established) kebutuhan dana dapat dengan mudah dipenuhi sehingga 
kebijakan penahanan keuntungan (retention rate) akan semakin lunak. 
Laba bersih yang tidak dikonsumsi atau ditanamkan kembali ke 
perusahaan akan menambal modal sendiri, sehingga akan mengurangi 
ratio hutang (dengan asumsi jumlah hutang tetap) dan dapat digunakan 
sebagai sumber penciptaan nilai.  
2. Pertumbuhan modal sendiri berpengaruh positif terhadap EVA, meskipun 
hubungannya sangat lemah dilihat dari R sebesar 0.191. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian Rousana (1997), yang menunjukkan adanya hubungan 
korelasi (keterkaitan) yang signifikan antara perubahan proporsi equitas 
dengan perubahan EVA untuk pengamatan yang sama. Proporsi saham 
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(pertumbuhan modal sendiri) mempunyai hubungan signifikan positif 
terhadap EVA. 
3. ROA, DER, dan RR berpengaruh positif terhadap EVA dengan hubungan yang 
cukup kuat dilihat dari R sebesar 0.652.  
a. Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian Hartono dan Chendrawati 
(1999) bahwa ROA dan EVA mempunyai hubungan korelasi yang kuat. 
Tunggal (2001) berasumsi bahwa apabila Return on net asset meningkat 
EVA akan meningkat dengan asumsi WACC dan invested capital stabil. 
ROA mencerminkan efisiensi penggunaan asset perusahaan dalam 
menghasilkan laba sehingga dapat menciptakan nilai bagi perusahaan. 
b. DER berpengaruh signifikan positif terhadap EVA dengan asumsi 
pendapatan perusahaan lebih besar dari pada  biaya modal yang 
dikeluarkan dari pemakaian hutang. Hasil ini konsisten dengan Joel M. 
Setrn (2001) dikutip dari (Tunggal, 2001) yang mengemukakan bahwa 
penciptaan nilai (value creation) dipengaruhi oleh capital struktur baik 
debt equity ratio maupun debt term serta konsisten dengan penelitian 
Rousana (1997) yang menunjukkan terdapat hubungan korelasi 
(keterkaitan) antara perubahan proporsi hutang dengan perubahan EVA. 
Penggunaan hutang yang semakin besar dalam struktur modal akan 
menyebabkan biaya bunga yang semakin besar, sehingga keuntungan 
yang menjadi hak pemegang saham juga akan semakin besar karena 
adanya penghematan pajak (Sartono, 1995). Perusahaan harus lebih 
optimal dalam mengambil keputusan untuk menggunakan hutang yang 
 147 
besar, karena penggunaan utang yang tidak optimal akan mengakibatkan 
kesulitan keuangan dimasa yang akan datang (Young, 2001). Besarnya 
hutang yang digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kegiatannya 
merupakan suatu kebijakan perusahaan yang berhubungan dengan 
struktur modal. Kebijakan tersebut tentunya tidak lepas dari upaya 
perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan (value of the firm). 
Penggunaan hutang dalam struktur modal dapat meningkatkan nilai 
perusahaan, sebesar pengurangan pembayaran pajak karena biaya bunga 
yang dibayar. 
c. RR pengaruh positif terhadap EVA. Hasil penelitian ini mendukung Teori 
Pecking Order, bahwa sumber dana yang sebaiknya digunakan adalah 
sumber dana yang tidak menimbulkan persepsi negatif investor. Sumber 
dana dengan urutan penggunaan yang terdiri dari laba ditahan, hutang 
dan penerbitan saham. Menurut Young (2001) laba yang ditahan dapat 
dipergunakan sebagai sumber pendanaan untuk penciptaan nilai dari laba 
yang ditanamkan kembali ke perusahaan untuk aktivitas investasi yang 
menghasilkan nilai atau laba atau tingkat pengembalian yang lebih besar 
daripada biaya modal yang diakibatkan dari penggunaan modal tersebut. 
Lemahnya manajer dalam mengoptimalkan penggunaan struktur modal 
perusahaan dapat menyebabkan perusahaan mengurangi nilai yang 
diciptakannya.  
4. ROA, DER, dan RR dapat berpengaruh langsung terhadap EVA tanpa 
menggunakan variabel intervening, pertumbuhan modal sendiri. Hal ini dapat 
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dilihat dari lemahnya hubungan antara pertumbuhan modal sendiri terhadap 
EVA (R = 0.191), dan hubungan antara ROA, DER, dan RR terhadap EVA (R = 
0.652) lebih besar dari hubungan antara ROA, DER, dan RR terhadap 
pertumbuhan modal sendiri (R = 0.523). 
5. Penelitian ini menunjukkan kecenderungan manajer berpikir bahwa 
pembiayaan hutang lebih murah dibandingkan pembiayaan equitas untuk 
setiap tingkat leverage. Dengan asumsi biaya bunga atas hutang dapat 
mengurangi pajak sedangkan biaya equitas baik dari saham maupun laba 
ditahan tidak. Padahal Kita hanya memerlukan peningkatan leverage untuk 
mengurangi WACC dan meningkatkan nilai. 
6. Resiko penggunaan ROA tanpa EVA akan mengakibatkan manajer mungkin 
melewatkan proyek yang menciptakan nilai karena mereka akan mengurangi 
ROA ketika ROA lebih besar dari WACC atau memungkinkan manajer 
menjalankan proyek yang memusnahakan nilai karena peningkatan ROA 
ketika ROA lebih kecil dari WACC. Untuk itu dapat disimpulkan bahwa kunci 
keberhasilan bukanlah memaksimalkan ROA melainkan EVA (Young, 2001). 
7. Tidak semua perusahaan yang menghasilkan laba dapat menciptakan nilai 
tambah ekonomis (EVA) bagi perusahaannya. Hal ini mungkin disebabkan 
manajer belum menggunakan struktur modal yang dimilikinya secara optimal, 
dan hanya diperhitungkannya biaya hutang dalam laporan rugi-laba, 
sedangkan biaya modal akibat penggunaan modal sendiri tidak 
diperhitungkan. 
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8. EVA adalah suatu pengukuran dengan memperhitungkan secara tepat semua 
faktor-faktor yang berhubungan dengan penciptaan nilai, membuat perusahaan 
labih memperhatikan struktur modal dan dapat digunakan untuk 
mengidentifikasikan kegiatan atau proyek yang memberikan pengembalian 
lebih tinggi daripada biaya modal (Tunggal, 2001; Sartono, 1999).  
9. EVA mendorong manajer berpikiran sama dengan stakeholder, bahwa segala 
aktivitas perusahaan harus dapat memaksimalkan nilai bagi perusahaan. 
 
B. Keterbatasan 
1. Penelitian ini tidak melakukan pengujian terhadap pengaruh besar kecilnya 
perusahaan (size effect) yang dijadikan sampel penelitian. Perbedaan skala 
perusahaan memungkinkan terjadinya industry effect yang juga dapat 
mempengaruhi hasil penelitian. 
2. Dalam penelitian ini periode pengamatan relatif pendek, yaitu tahun 1999, 
2000, 2001. 
3. Masih dimasukkannya berbagai distorsi akuntansi dalam perhitungan 
EVA, karena EVA merupakan perhitungan yang cukup rumit. perlu 
berbagai penyesuaian untuk dapat meterapkan EVA di Indonesia, karena 




1. Dalam penelitian selanjutnya, sebaiknya lebih memperhitungkan  
pengaruh besar kecilnya perusahaan (size effect) yang dijadikan sampel 
penelitian dan sampel yang digunakan lebih besar jumlahnya. 
2. Diharapkan dalam penelitian selanjutnya periode pengamatan lebih 
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Lampiran 2.1          
ROA, DER, RR, G, EVA, LOG ROA, LOG DER, LOG RR, LOG G, LOG EVA,  

















1 0.16 1.53 0.63 0.3 11041 -0.8 0.18 -0.2 -0.52 4.04 0.26
2 0.09 0.37 1.36 0.1 -5675 -1.05 -0.43 0.13 -1 . . 
3 0.22 0.63 0.84 0.71 25899 -0.66 -0.2 -0.08 -0.15 4.41 0.11
4 0.21 1.18 0.45 0.25 2229 -0.68 0.07 -0.35 -0.6 3.35 1.12
5 0.27 3.42 0.45 1.41 1307111 -0.57 0.53 -0.35 0.15 6.12 1.1
6 0.1 1.11 1.16 0.08 -36421 -1 0.05 0.06 -1.1 . . 
7 0.22 0.66 1.17 0.34 46836 -0.66 -0.18 0.07 -0.47 4.67 0.12
8 0.32 0.18 0.63 0.35 65955 -0.49 -0.74 -0.2 -0.46 4.82 0.25
9 0.16 0.26 1.04 0.41 20137 -0.8 -0.59 0.02 -0.39 4.3 0.27
10 0.06 0.54 0.74 0.61 -97715 -1.22 -0.27 -0.13 -0.21 . . 
11 0.13 7.5 0.63 -0.65 45163 -0.89 0.88 -0.2 . 4.65 . 
12 0.4 0.39 0.94 0.44 1880757 -0.4 -0.41 -0.03 -0.36 6.27 1.25
13 0.35 1.1 0.77 0.92 1119564 -0.46 0.04 -0.11 -0.04 6.05 0.95
14 0.16 0.34 0.81 0.13 8630 -0.8 -0.47 -0.09 -0.89 3.94 0.07
15 0.11 4.34 0.94 0.17 12571 -0.96 0.64 -0.03 -0.77 4.1 0.08
16 0.12 0.3 0.88 -0.04 1407 -0.92 -0.52 -0.06 . 3.15 . 
17 0.26 1.6 1.09 0.58 77207 -0.59 0.2 0.04 -0.24 4.89 0.03
18 0.01 1.44 0.59 0.01 -145399 -2 0.16 -0.23 -2 . . 
19 0.18 1.83 -2.39 0.24 11605 -0.74 0.26 . -0.62 4.06 . 
20 0.52 0.45 0.82 0.47 37126 -0.28 -0.35 -0.09 -0.33 4.57 0.73
21 0.15 0.67 0.69 1.79 -18382 -0.82 -0.17 -0.16 0.25 . . 
22 0.17 0.77 0.92 0.15 -3691 -0.77 -0.11 -0.04 -0.82 . . 
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23 0.09 2.7 0.74 0.28 43771 -1.05 0.43 -0.13 -0.55 4.64 0.77
24 0.17 0.15 0.62 0.06 6857 -0.77 -0.82 -0.21 -1.22 3.84 0.01
25 0.24 0.09 0.79 0.13 6358 -0.62 -1.05 -0.1 -0.89 3.8 0.33
26 0.15 0.79 0.88 0.09 -3534 -0.82 -0.1 -0.06 -1.05 . . 
27 0.35 0.47 0.73 0.34 8648 -0.46 -0.33 -0.14 -0.47 3.94 0.94
28 0.16 0.51 0.73 0.04 6113 -0.8 -0.29 -0.14 -1.4 3.79 0.23
29 0.32 0.83 0.81 0.34 19927 -0.49 -0.08 -0.09 -0.47 4.3 0.62
30 0.09 5.75 0.08 1.13 49 -1.05 0.76 -1.1 0.05 1.69 2.06
31 0.18 1.07 3.16 1.16 6670 -0.74 0.03 0.5 0.06 3.82 0.83
32 0.07 0.08 0.73 0.07 109 -1.15 -1.1 -0.14 -1.15 2.04 0.8
33 0.12 1.63 0.78 0.06 -18265 -0.92 0.21 -0.11 -1.22 . . 
34 0.05 5.2 0.41 0.08 -10721 -1.3 0.72 -0.39 -1.1 . . 
35 0.33 0.2 0.64 0.36 90688 -0.48 -0.7 -0.19 -0.44 4.96 0.33
36 0.11 4.16 0.39 0.41 37827 -0.96 0.62 -0.41 -0.39 4.58 0.5
37 0.34 1.86 0.51 1.35 35951 -0.47 0.27 -0.29 0.13 4.56 0.58
38 0.03 0.74 -13.5 0.06 -46408 -1.52 -0.13 . -1.22 . . 
39 0.24 2.14 0.39 0.62 136407 -0.62 0.33 -0.41 -0.21 5.13 0.39
40 0.21 2.91 0.79 1.11 143085 -0.68 0.46 -0.1 0.05 5.16 0.35
41 0.36 0.43 5.42 0.39 75852 -0.44 -0.37 0.73 -0.41 4.88 0.31
42 0.2 2.96 1.02 0.78 24158 -0.7 0.47 0.01 -0.11 4.38 0.4
43 0.14 11.64 1.17 0.1 12539 -0.85 1.07 0.07 -1 4.1 0.54
44 0.22 0.36 0.6 0.07 21892 -0.66 -0.44 -0.22 -1.15 4.34 0.08
45 0.14 0.73 0.5 0.14 -9165 -0.85 -0.14 -0.3 -0.85 . . 
46 0.22 6.84 1.01 21.1 481138 -0.66 0.84 0 1.32 5.68 0.5
47 0.4 0.96 0.84 0.68 75893 -0.4 -0.02 -0.08 -0.17 4.88 0.33
48 0.24 1.82 0.91 0.43 77950 -0.62 0.26 -0.04 -0.37 4.89 0.07
49 0.34 0.33 0.58 2.48 19367 -0.47 -0.48 -0.24 0.39 4.29 0.54
50 0.08 0.5 0.44 0.14 33365 -1.1 -0.3 -0.36 -0.85 4.52 1.23
51 0.28 0.68 0.84 0.3 31800 -0.55 -0.17 -0.08 -0.52 4.5 0.24
52 0.13 0.15 0.73 0.05 1031 -0.89 -0.82 -0.14 -1.3 3.01 0.56
53 0.44 1 0.61 0.85 474743 -0.36 0 -0.21 -0.07 5.68 0.4
54 0.17 1.76 2.65 0.44 25889 -0.77 0.25 0.42 -0.36 4.41 0.22
55 -0.01 0.29 3.91 0.05 -17568 . -0.54 0.59 -1.3 . . 
56 0.15 0.78 5.29 0.15 20594 -0.82 -0.11 0.72 -0.82 4.31 0.08
57 0.21 1.25 1.46 0.34 15829 -0.68 0.1 0.16 -0.47 4.2 0.47
58 0.14 3.1 1.83 0.27 -192243 -0.85 0.49 0.26 -0.57 . . 
59 0.03 1.2 -6.37 -0.04 -116250 -1.52 0.08 . . . . 
60 0.31 1.02 2.05 -0.13 82780 -0.51 0.01 0.31 . 4.92 . 
61 0.35 0.19 1.98 0.39 127155 -0.46 -0.72 0.3 -0.41 5.1 0.26
62 0.15 0.57 2.42 0.19 28904 -0.82 -0.24 0.38 -0.72 4.46 0.24
63 0.09 0.48 3.09 0.05 -5947 -1.05 -0.32 0.49 -1.3 . . 
64 0.13 1.13 1.68 2.71 10475 -0.89 0.05 0.23 0.43 4.02 0.26
65 0.3 0.77 2.27 0.05 1942455 -0.52 -0.11 0.36 -1.3 6.29 1.38
66 0.22 1.23 3.13 0.23 567862 -0.66 0.09 0.5 -0.64 5.75 0.94
67 0.19 0.39 4.56 0.19 24051 -0.72 -0.41 0.66 -0.72 4.38 0.1
68 0.07 6.82 2.84 0.01 -31923 -1.15 0.83 0.45 -2 . . 
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69 0.1 0.23 4.76 0.05 20728 -1 -0.64 0.68 -1.3 4.32 0.64
70 0.05 1.22 28.76 0.3 -65699 -1.3 0.09 1.46 -0.52 . . 
71 0.06 1.24 4.82 0.46 23999 -1.22 0.09 0.68 -0.34 4.38 0.77
72 0.19 1.53 0.24 0.37 10604 -0.72 0.18 -0.62 -0.43 4.03 0.32
73 0.45 0.67 1.72 0.19 58157 -0.35 -0.17 0.24 -0.72 4.76 0.54
74 0.09 1.49 1.38 0.03 -270 -1.05 0.17 0.14 -1.52 . . 
75 0.1 1.02 5.8 0.03 -10153 -1 0.01 0.76 -1.52 . . 
76 0.06 2.04 -2.52 0.48 43060 -1.22 0.31 . -0.32 4.63 . 
77 0.19 0.3 1.83 0.13 15235 -0.72 -0.52 0.26 -0.89 4.18 0.09
78 0.19 0.23 3.58 0.14 18436 -0.72 -0.64 0.55 -0.85 4.27 0.05
79 0.11 0.89 7.72 0.08 -1242 -0.96 -0.05 0.89 -1.1 . . 
80 0.26 0.69 2.63 0.21 18981 -0.59 -0.16 0.42 -0.68 4.28 0.55
81 0.15 0.85 2.18 0.09 12864 -0.82 -0.07 0.34 -1.05 4.11 0.15
82 0.19 1.21 2.42 0.11 12407 -0.72 0.08 0.38 -0.96 4.09 0.5
83 0.06 0.42 1.09 153.54 341 -1.22 -0.38 0.04 2.19 2.53 0.88
84 0.13 0.84 1.17 0.69 7880 -0.89 -0.08 0.07 -0.16 3.9 0.21
85 0.19 0.24 2.88 0.11 7828 -0.72 -0.62 0.46 -0.96 3.89 0.39
86 0.11 1.51 3.33 0.09 -194875 -0.96 0.18 0.52 -1.05 . . 
87 0.04 6.04 1.4 0.09 -49069 -1.4 0.78 0.15 -1.05 . . 
88 0.36 0.09 2.04 0.25 142027 -0.44 -1.05 0.31 -0.6 5.15 0.44
89 0.14 3.08 3.71 0.23 -25993 -0.85 0.49 0.57 -0.64 . . 
90 0.16 0.8 2.07 2.06 24155 -0.8 -0.1 0.32 0.31 4.38 0.05
91 0.1 0.52 0.18 0.68 73464 -1 -0.28 -0.74 -0.17 4.87 1.4
92 0.17 0.21 1.76 0.26 19705 -0.77 -0.67 0.25 -0.59 4.29 0.18
93 0.08 3.83 7.79 0.1 -125709 -1.1 0.58 0.89 -1 . . 
94 0.13 0.62 1 0.04 29438 -0.89 -0.21 0 -1.4 4.47 0.57
95 0.07 4.19 9.96 -0.01 -33597 -1.15 0.62 1 . . . 
96 0.04 13.65 -4.67 0.15 -35447 -1.4 1.14 . -0.82 . . 
97 0.19 0.82 2.73 0.3 43941 -0.72 -0.09 0.44 -0.52 4.64 0.07
98 0.18 1.83 1.5 0.34 56593 -0.74 0.26 0.18 -0.47 4.75 0.16
99 0.07 8.58 22.41 0.01 -1101519 -1.15 0.93 1.35 -2 . . 
100 0.36 0.84 1.2 0.18 81003 -0.44 -0.08 0.08 -0.74 4.91 0.16
101 0.26 0.71 0.97 1.38 135705 -0.59 -0.15 -0.01 0.14 5.13 0.37
102 0.58 0.34 1.13 0.32 44011 -0.24 -0.47 0.05 -0.49 4.64 0.74
103 0.33 0.36 1.72 0.44 292495 -0.48 -0.44 0.24 -0.36 5.47 0.56
104 0.24 0.28 2.24 0.65 45548 -0.62 -0.55 0.35 -0.19 4.66 0.07
105 0.16 0.22 3.74 0.16 27900 -0.8 -0.66 0.57 -0.8 4.45 0.29
106 0.51 0.58 1.64 0.57 771801 -0.29 -0.24 0.21 -0.24 5.89 0.45
107 0.15 2.11 2.98 0.33 38951 -0.82 0.32 0.47 -0.48 4.59 0.04
108 0 0.4 7.57 -0.02 -29413 . -0.4 0.88 . . . 
109 0.22 0.35 4.97 0.18 6236 -0.66 -0.46 0.7 -0.74 3.79 0.82
110 0.19 1.02 2.27 0.25 17044 -0.72 0.01 0.36 -0.6 4.23 0.35
111 0.15 2.64 2.25 0.16 591871 -0.82 0.42 0.35 -0.8 5.77 1.25
112 0.09 1.11 5.78 0.05 -41819 -1.05 0.05 0.76 -1.3 . . 
113 0.22 1.49 2.41 0.36 97178 -0.66 0.17 0.38 -0.44 4.99 0.16
114 0.4 0.17 2.14 0.49 190771 -0.4 -0.77 0.33 -0.31 5.28 0.3
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115 0.09 0.69 4.84 0.1 5709 -1.05 -0.16 0.68 -1 3.76 0.07
116 0.07 0.92 4.04 0.06 -43509 -1.15 -0.04 0.61 -1.22 . . 
117 0.22 0.81 1.04 0.06 75751 -0.66 -0.09 0.02 -1.22 4.88 0.38
118 0.25 0.64 3.44 0.34 1193154 -0.6 -0.19 0.54 -0.47 6.08 1.24
119 0.25 1.28 3.84 0.09 709493 -0.6 0.11 0.58 -1.05 5.85 0.91
120 0.12 0.49 8.19 0.09 6017 -0.92 -0.31 0.91 -1.05 3.78 0.34
121 0.1 5.57 2.92 0.06 13239 -1 0.75 0.47 -1.22 4.12 0.14
122 0.03 0.17 16.96 0.01 -7818 -1.52 -0.77 1.23 -2 . . 
123 0.09 0.89 4.91 0.08 -9690 -1.05 -0.05 0.69 -1.1 . . 
124 0.03 1.46 -37.42 -0.06 -126393 -1.52 0.16 . . . . 
125 0.31 1.59 1.05 0.34 7080 -0.51 0.2 0.02 -0.47 3.85 1.21
126 0.44 0.57 1.99 0.14 48512 -0.36 -0.24 0.3 -0.85 4.69 0.57
127 0.08 1.82 2.32 0.06 1976 -1.1 0.26 0.37 -1.22 3.3 0.48
128 0.14 0.96 3.97 0.13 3532 -0.85 -0.02 0.6 -0.89 3.55 0.77
129 0.1 1.75 -3.14 0.19 51952 -1 0.24 . -0.72 4.72 . 
130 0.11 0.19 3.37 0.04 3841 -0.96 -0.72 0.53 -1.4 3.58 0.09
131 0.19 0.16 3.22 0.14 14055 -0.72 -0.8 0.51 -0.85 4.15 0.08
132 0.07 0.97 19.29 0.03 -6401 -1.15 -0.01 1.29 -1.52 . . 
133 0.29 0.88 2.14 0.16 26110 -0.54 -0.06 0.33 -0.8 4.42 0.53
134 0.15 0.91 2.92 0.15 7158 -0.82 -0.04 0.47 -0.82 3.85 0.48
135 0.16 1.39 6.52 0.01 2544 -0.8 0.14 0.81 -2 3.41 1.09
136 0.08 0.32 1.29 1.3 -22 -1.1 -0.49 0.11 0.11 . . 
137 0.08 0.81 2.32 0.03 913 -1.1 -0.09 0.37 -1.52 2.96 0.62
138 0.11 0.19 5.22 0.02 -7467 -0.96 -0.72 0.72 -1.7 . . 
139 0.18 15.99 4.16 -0.89 428462 -0.74 1.2 0.62 . 5.63 . 
140 0.07 5.92 1.42 0.24 16970 -1.15 0.77 0.15 -0.62 4.23 0.36
141 0.13 0.12 5.59 0.03 28832 -0.89 -0.92 0.75 -1.52 4.46 0.65
142 0.08 2.43 3.69 0.17 1526 -1.1 0.39 0.57 -0.77 3.18 0.77
143 0.25 0.73 1.63 0.4 78883 -0.6 -0.14 0.21 -0.4 4.9 0.14
144 0.12 0.6 0.4 0.04 35814 -0.92 -0.22 -0.4 -1.4 4.55 0.88
145 0.24 1.13 1.77 0.47 193365 -0.62 0.05 0.25 -0.33 5.29 0.46
146 0.12 2.8 3.49 0.2 56843 -0.92 0.45 0.54 -0.7 4.75 0.37
147 0.05 0.51 18.57 0.03 -2664 -1.3 -0.29 1.27 -1.52 . . 
148 0.07 5.29 4.56 0.14 6467 -1.15 0.72 0.66 -0.85 3.81 0.19
149 0.03 18.34 -18.6 0.04 -24571 -1.52 1.26 . -1.4 . . 
150 0.2 0.71 3.68 0.14 19168 -0.7 -0.15 0.57 -0.85 4.28 0.32
151 0.17 2.07 2.8 0.28 45995 -0.77 0.32 0.45 -0.55 4.66 0.01
152 0.1 6.91 1.58 0.44 258082 -1 0.84 0.2 -0.36 5.41 1.11
153 0.23 0.59 1.03 0.75 82779 -0.64 -0.23 0.01 -0.12 4.92 0.33
154 0.17 0.62 1.02 0.24 76841 -0.77 -0.21 0.01 -0.62 4.89 0.64
155 0.49 0.28 1.53 0.32 50023 -0.31 -0.55 0.18 -0.49 4.7 0.52
156 0.27 0.31 2.58 0.21 68044 -0.57 -0.51 0.41 -0.68 4.83 0.13
157 0.21 0.35 3.04 0.1 10709 -0.68 -0.46 0.48 -1 4.03 0.44
158 0.17 0.18 3.82 0.09 13497 -0.77 -0.74 0.58 -1.05 4.13 0.02
159 0.47 0.55 1.85 0.21 800534 -0.33 -0.26 0.27 -0.68 5.9 0.58
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Lampiran 2.2. Hasil Pengujian SPSS 
 
A. Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
157 159 151 151
-.8221 -.0472 .2457 -.7064 4.4783
.29658 .47790 .41549 .58214 .79289
.077 .061 .063 .076
.031 .061 .063 .076
-.077 -.039 -.043 -.048 -.082
.968 .766 .771 .930 1.004












LGROA LGDER LGRR LGG LGEVA
Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
 
B. Uji Hipotesis 1 
 













All requested variables entered.a. 

































All requested variables entered.a. 














Predictors: (Constant), LGRR, LGDER, LGROAa. 
Dependent Variable: LGGb. 
 
 













All requested variables entered.a. 




7.043E-02 .100 .706 .481
-.356 .121 -.259 -.940 .386
-5.53E-03 .072 -.007 -.077 .939































All requested variables entered.a. 














Predictors: (Constant), LGRR, LGDER, LGROAa. 













Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), LGRR, LGDER, LGROAa. 




3.120E-02 .137 .228 .820
.765 .166 .359 4.617 .000
.199 .099 .152 2.017 .046




















B. 5. Grafik 


















































C. Uji Hipotesis 2 
 









All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: LGEVAb. 
 
Model Summaryb










Predictors: (Constant), LGGa. 













All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: RESLGEVAb. 
 
Coefficientsa
.508 .052 9.692 .000












Dependent Variable: RESLGEVAa. 
 
 









All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: LGEVAb. 
 
Model Summaryb








Predictors: (Constant), LGGa. 
Dependent Variable: LGEVAb. 
 
Coefficientsa
4.638 .107 43.544 .000


















C. 4. Grafik 
 




















































D. Uji Hipotesis 3 
 













All requested variables entered.a. 



































All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: LGEVAb. 
 
Model Summaryb










Predictors: (Constant), LGRR, LGROA, LGDERa. 
Dependent Variable: LGEVAb. 
 
 














All requested variables entered.a. 




.486 .121 4.003 .000
-8.07E-02 .161 -.048 -.502 .617
.115 .080 .136 1.430 .156
































All requested variables entered.a. 













Predictors: (Constant), LGRR, LGROA, LGDERa. 














Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), LGRR, LGROA, LGDERa. 




6.190 .202 30.659 .000
2.391 .267 .663 8.949 .000
.544 .127 .318 4.287 .000



















D. 5. Grafik 























Regression Standardized Predicted Value
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